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1 Uvod

V dnesni dob je hospodieni wtSiny firem ovlivreno hospodi&skou krizi. Z tohoto
davodu se hodnoceni podiikstava opt aktualnim a jeho vyznam roste. Spolesti
se transformuji, shwji, prodavaji ¢i krachuji. Jedna z n&sgjSich transformaci

spole&nosti je fuze podnik

Fuze a akvizice jsou v seasnosti bzn¢ pouzivané jevy spoteosti na celém st.
V posledni dob dochazi k gerozdtlovani trhi ve prospch nejtsich firem na trhu.
Zakladni nastroje, které slouzi k ziskanitStho podilu na trhu, jsou préavfiuze

a akvizice.

Fuze spoiva v dohod podnikatel o spojeni jejich spotmosti v jeden podnik. Jedna
se o0 dva typy. V prvnimifpact jde o zanik podnik a vznik nového, vifjpadt druhém
0o dosavadni existenci podniku, do kterého se ¢glfind spol€énost. Pod pojmem

akvizice se skryvaipvzeti spolénosti na zaklatlkoups a prodeje.

Tématem bakat&ké prace je problematika fuzi a akvizic. Hlavniitera prace
je vyér vhodné metody pro hodnoceni efektivnosti fuze kaizice a owvieni
na konkrétni transformaci podniku, zda fuze potnikyla pro spolénost Finosna
¢i nikoli.

Téma je vybrano na zaklagktualni fuze podnik které se nachazeji na Vysw,
v misg bydlis&€. Hlavnim divodem slodeni spolénosti byl planovany zagn o prodeji
slowenych firem. DalSimi #vody fuze spolénosti byly Uspory naklad zjednoduSeni
vlastnickych vztah ¢i snizeni administrativnich naklkad

Bakal&ska prace je roztkena na teoretickotast, metody zpracovani prace a vlastni
praci. V teoretick&asti prace je shrnuta legislativa a pravni rametizaka fuzi. Jedna
se napiklad o zmisoby gemén obchodnich spoteosti, projekt pemény spol€nosti,
motivy fuzi ¢i typy fuzi a akvizic. Dale je prace z&fena na zfisoby océovani
podniku, hodnoceni ekonomické efektivnosti pomokdnemické pidané hodnoty
¢i financni analyzy.

Vlastni prace je rozdena do gti oddili. Nejdiive je Fedstavena spaiaost, poté
metoda hodnoceni fluze, a to ekonomick&dgna hodnota. DalSim oddilem
je hodnoceni hospoteni podniku pomoci finami analyzy. Prace je také za&fmna
na vyvoj nej¥tSich tuzemskych i zahramich odkrateli. Na za¥ér jsou zji§ovany

nazory manazera a zastnance podniku na sléeni spolénosti.
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2 Prehled reSené problematiky
2.1 Preména obchodnich spole €nosti a druZzstev

Premény obchodnich spoteosti jsou procesy,ip kterych &tSinou jedna firma
zanika, podnik se svymi zavazky a majetkerfechazi na pravniho nastupce.
Nastupcem rize byt nova spotmost nebo spotmost, ktera jiz existuje (Vontkova,
2005).

Dle zékonac¢. 125/2008 Sb., o ipmenach obchodnich spdieosti a druzstev,
se femenou rozumi faze druzstva nebo sgolesti, gevod jneéni na spolénika,
rozckleni spolé€nosti, zngna pravni formy a v neposledidd preshranini premistni

sidla.
2.1.1 Fuze

Zakon ¢. 125/2008 Sh. odliSuje fuzi sléenim nebo splynutim.iPflzi slowenim
(Schéma 1) zanikne jedna nebo vice spalseti¢i druzstev. Dochazi kipchodu jméni
spole&nosti nebo druZzstva na nastupnickou sfmdstci druzstvo.

Za fazi prostednictvim slodeni také povazujeme, kdyz se siowanikajici
spol&nost s rdenim omezenym nebo akciova sgolest s nastupnickou spofesti

s rikenim omezenym nebo akciovou sgolesti, kdyZ je jejim jedinym spaleikem.

Schéma 1: Flze slotenim

Spoleé¢nost A ~ Spoleénost A

Spole¢nost B

Zdroj: Businessinfo - vlastni zpracovani

Pt fazi splynutim (Schéma 2) dojde k zaniku dvoumelre spolénostici druzstev.

Jejich jneni prechazi na vzniklou nastupnickou spmlest nebo druzstvo.

Pri fazi, kterd je realizovana sléenim, jsou zéastrenymi druzstvy nebo
spolg&nostmi, jak zanikajici, tak i nastupnické sgolesti nebo druzstva. Na druhé
strart¢ pii fazi splynutim jsou z&€astrénymi druzstvy nebo spaleostmi jenom
zanikajici spolénosti ¢i druzstva (Zakon o feménach obchodnich spdieosti

a druzstev: Fuze).



Schéma 2: Faze splynutim

Zanikajici spolecnost

A Nova spole¢nost C

Zanikajici spolecnost
B

Zdroj: Businessinfo - vlastni zpracovani

2.1.2 Prevod jm éni na spole €énika

Spoleénici nebo pislusny organ spoimosti, na zaklagd podminek, které jsou
stanoveny u jednotlivych forem spdéh®sti, mohou rozhodnout, Ze se spotist zrusi
bez likvidace a jrni spol€nosti fevezme pejimajici spolénik, vetné povinnosti
a prav z pracowpravnich vztah. Prevod jméni na spolénika (Schéma 3) je mozny
pouze u obchodnich spétesti. ZruSeni druzstva &gvod jneni naclena druzstva neni
povolen (Zakon o i@menach obchodnich spdleosti a druzstev: iBvod jneEni

na spolénika).

Schéma 3: Pevod jméni na spolé&nika

spoleénik spol. Bpokra&je v existend

Spolecnost A > Spolecnost A

Zanikajici spole¢nost
B

Zdroj: Businessinfo - vlastni zpracovani

2.1.3 Rozdéleni spole €nosti

Rozclit spoleinost nebo druzstvo je mozné formou répéhi nebo od8peni.

V dasledku rozdleni roz&¢penim rozdlovana spolénostci druzstvo zanikne. Jejich
jméni prejde na:
- now vznikajici spolénosti nebo druzstva (rozgeni se vznikem novych
druzsteWi spoleg&nosti — Schéma 4),
- jiz existujici spolénostici druzstva (roz&penim slodenim — Schéma 5),
- kombinaci rozdleni mezi vznikem novych spdleosti a druzstev a sléenim

spole&nostici druzstev — Schéma 6.



Schéma 4: Roz&peni se vznikem novych spoémosti
A

/ Vznikajici spole¢nost B

Zanikajici spole€nost A

Vznikajici spole¢nost C

Zdroj: Businessinfo - vlastni zpracovani

Schéma 5: Roz&peni slowenim

Spo!eénost A pokradéyjici spoleénost >
Spolecnost B
zanikajici spolec¢nostB
pokracujici spoleénost
Spolecnost C >

Zdroj: Businessinfo - vlastni zpracovani

Schéma 6: Roz&tpeni - kombinace

ANy 0

Spolecnost A > Spolecnost A

y 4 Haaaaly 4

Spole¢nost B R Nové vznlk:: spolecnost

Zdroj: Businessinfo - vlastni zpracovani

Rozdleni odSépenim spolénosti rozdlovana spolénost nebo druzstvo nezanika.

Cast jmeni prechazi na:

jednu nebo vice novych spotesti nebo druzstev (odpeni se vznikem

novych spolénostici druzstev — Schéma 7),

jednu nebo vice spalrostici druzstev, které jiz existuji (od§teni slodenim —

Schéma 8),

kombinaci od&tpeni se vznikem novych spétesti ¢i druzstev a odspeni

slowenim — Schéma 9 (Zakon oregoenach obchodnich spdileosti a druzstev:
Rozdleni).



Schéma 7: Od&fpeni se vznikem noveé spokaosti

Ay e

Spolecnost A

" Spolecnost A

odstépeni ¢astijméni

Nové vznikajici
spole¢nost B

Zdroj: Businessinfo - vlastni zpracovani

Schéma 8: Od&peni slowenim

Ay ... A
Spoletnost A > Spoletnost A
odstépena &ist sloutena do spolecnosti B
Spolecnost B pokratujici spoletnost > Spoletnost B

Zdroj: Businessinfo - vlastni zpracovani

Schéma 9: Od&peni - kombinace

y 4 — 4

Spoleénost A > Spolecnost A
odstépens Est slougens do B Novi spoleénost C —
Ay polatujc spolecaost B Ay
Spoleénost B y R Spole¢nost B

Zdroj: Businessinfo - vlastni zpracovani
2.1.4 Zména pravni formy

Na rozdil od ostatnichiemén obchodnich spot@osti, neni zrna pravni formy
(Schéma 10) spojena se zanikem obchodni &podéi ¢i druZzstva, ani se vznikem noveé
spole&nosti. Spolénost, ktera se rozhodla Zmit pravni formu, nezanikne. Dojde
k nové struktiée viastniho kapitélu. Musi byt sgima poZadovana vyse kapitalu, ktera

odpovida nové pravni forfrspol&nosti (Vomékova, 2005).



Zmenou pravni formy nagchazi jndni spol€nosti na pravniho nastupce. Sgoke
s vnittnimi pravnimi pondry (jiz zminovany zakladni kapital) seami pravni postaveni
spoleéniki. Spol€nost, pokud nestanovi zvlastni zakon jinakzenzn€nit svou pravni
formu na druzstvai jinou formu spolénosti. Druzstvo, nestanovi-li zvlastni zékon
néco jiného, niize menit pravni formu na spot@ost (Zakon o femenach obchodnich

spole&nosti a druzstev: Zéma pravni formy).

Schéma 10: Znéna pravni formy

Spolecnost A v piivodni » Spolecnost A v nové
pravni formé pravni formé

Zdroj: Businessinfo - vlastni zpracovani

2.1.5 Preshrani éni pfeména

Dle zakona¢. 125/2008 Sb., o ipménach obchodnich spdieosti a druzstev
se ffeshranini premenou rozumi phranini faze, rozdleni, pgevod jneEni nebo

e

piihranini premistni sidla.



2.2 Projekt p remény

Premény spol€nosti ¢i druzstev se provadi dle projektiiepeny, ktery musi byt
pisemny. Zmina zakladatelské listiny, spoknské smlouvyéi stanov nastane
na zaklad zmen, knimz doSlo vsledku pemgny. Zmegny jsou zaznamenany
v projektu genmeny ke dni zapisu i@nmeny spol€nosti ¢i druzstva do obchodniho

rejstiku.

Projekt gemény vyhotovuji osoby, které sergmeny Castni. Pokud je osoba
zWastrtnd na pemeéné pravnickd osoba, spini povinnosti dasti na pengné

ma statutarni organ. Projekigoreny musi podepsat vSechnyéastrené osoby.

Den, kdy projekt pemény splni podstatné i ménpodstatné nalezitosti pravniho
ukonu, je dnem vyhotoveni projektiepmeny. Projekt musi byt schvalen spéiéky
Ci ¢leny, které se dastni penmeny, ¢lenskymi sclizemi ¢i valnymi hromadami. Musi
obsahovat Udaje, které zakon poZaduje. V nepostadiiimusi byt schvalen ve &ni,
ve kterém byl zviejrén dle 833 Zakona&. 125/2008 Sb., oipmenach obchodnich

spole&nosti a druzstev.

Projekt gemeny je ve form¢ noté&ského zapisu, pokud zakon nevyZaduje jeho
schvaleni vSemi zastrgnymi osobami naiemené nebo pokud jde o projekigmeny

komanditni spolénosti a véejné obchodni spataosti.

Jestlize se vyzaduje Kegmén¢ souhlas jednoh@i vice spravnich orgdin podle
piedpisi Evropské unie nebo podle zvlaStnich zdkomize byt navrh na zapis
piemény spol€nostici druzstev do obchodniho rejiétu podavan az po nabyti pravni
moci rozhodnuti, jimz souhlas s projekteiferpiny ucklil posledni z nich. Nabytim
pravni moci rozhodnuti, jakéhokoliv spravniho ongarktery souhlas sipménou
spol&nosti neudli, se projekt permeny zruSi. ZruSenim projektuigmeny pravni
G¢inky pominou dnem, kdy bylo toto rozhodnuti sprémnmérganu pravomoeéreruseno

rozhodnutim soudu.

Pokud spravni organ souhlasi s projektefangny podle pouzitelného fedpisu
Evropské unieci podle zvlastnich pravnichiedpidi, je vznik prava podani navrhu
na zapis do obchodniho réjkt den, kdy se odsouhlasi.

Dle 815b Zakona&. 125/2008 Sb. se projekigmeny zrusi dnem, kdy pravni moc

rozhodnuti soudu zamitne navrh na zapesypny do obchodniho rejgku nebo dnem,



kdy uplyne dvanacti #sicni doba od rozhodného dne flazejeyodu jméEni

na spolénika nebo roz&eni, pokud nebyl v této débpodan navrh na zapis fuze,
pievodu jnEni na spolénikaci roz&kleni do obchodniho rejsku. A také v neposledni
fack dnem, kdy uplyneiimésiéni doba ode dne nabyti pravni moci rozhodnuti spudu
ktery odmita navrh na zépiggmeny do obchodniho rejsku, let je v této stanovené
Ihaté znovu podan navrh na zapiepeny. Osoba, ktera sg&astni gengny,

a ktera zpysobila zruSeni projekturemeny, odpovida za vzniklou Skodu.

8§ 15c Zakonac. 125/2008 Sbh., ktery se zabyva &ami v osobach spaieika
v projektu genmeny, fika, Ze pokud dojde ke zZme spole&nika ¢i osoby @&astnici
se na penené, vdol® od zveejréni projektu pemeny do zapisu femeny

do obchodniho rejgku se tato zréna nepovazuje za Zmu projektu.

Osoby, které sedastni genmeny, maji povinnost zgénmu v osob spol&nikadi jejiho
¢lena neprodleh oznamit. Celé zni projektu pemeny, zakladatelské listiny, Zni
spol&enské smlouvygi stanov ¥etre listin, které prokazuji zemu v osob spolé&nika
¢i ¢lena, se pkladaji k navrhu na zapisig@meny do obchodniho rejgku (Zakon

o premenach obchodnich spdleosti a druzstev: Projektgmeny).
Schvaleni gremén v obchodnich spolénostech

Verejna obchodni spolénost a komanditni spol€nost

Preménu komanditni spotsosti a véejné obchodni spalaosti musi schvalit
vSichni spolénici. Podpisy spolmika se jevi jako souhlas sgmenou, musi byt fedre
oveéieny (Zakon o femenéach obchodnich spdaleosti a druzstev: Schvélenfepny

ve veejné obchodni spataosti a komanditni spataosti).
Druzstvo

Premgna druZzstva je schvélendenskou schzi. Musi byt schvalena minimain
dvéma tetinami hlas ¢lent, ktei jsou @gitomni naclenské schzi. Stanovy také mohou
vyZzadovat ¥tSi paet hlasi. O rozhodnuti je vystaven nés&ky zapis, flohou
je projekt gemeny (Zakon o pemeénach obchodnich spdleosti a druzstev: Schvaleni

premeny druzstva).
Spol&nost s rikenim omezenym

Preména spolénosti srdgenim omezenym je schvalena valnou hromadou

spole&nosti, pokud nestanovi zakogao jiného. Pemgna v s. r. 0. musi byt schvalena
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alespan tremi ¢tvrtinami hlasi spol€nika, ktefi jsou gitomni na valné hromad
Spol&enska smlouva fite také pozadovat sgim specialnich pozadatrknebo vysSi
pocet hlasi. Pokud spol&enska smlouva vyZzaduje Kjakému rozhodnuti vice ne# t
¢tvrtiny hlagi piitomnych spolénikia, poté se poZaduje i tatoétdina pro pijeti
rozhodnuti, které schvalujefgmenu, ledaZze také spdlenska smlouva néstupnické
spol&nosti poZzaduje stejnouétsinu ve shodnych &cech. O rozhodnuti ipmeny
na valné hromatlse sepisuje natsky zapis, ktery jefflohou projektu pemeny. Pokud
valna hromadaiemenu neschvali, také se sestavi msitgt zapis, ve kterém se zapiSi
jmenovig spole&nici, kteti hlasovali pro schvaleni danéepeny, ale i ti, ktéi hlasovali
proti premeng.

Spolenici, ktagi se z gjakého divodu nedastnili valné hromady, mohou také
projevit souhlagti nesouhlas sipnmenou spolénosti. Souhlagi nesouhlas ma formu
not&ského zapisu, iflohou je projekt danéipmeny. Spol€énosti musi byt dorten
do mesice od daného dne, kdy se valnd hromada konakudPspolénici vyjadi
nesouhlas sipnenou, sodasti mize byt také vystoupeni spoigka ze spoknosti
(Zakon o pemeénach obchodnich spdleosti a druzstev: Schvalenifepeny

ve spolénosti s rdenim omezenym).
Akciova spol&nost

Preména akciové spolmosti je schvalena valnou hromadou. Musi byt sanal
alespa tremi¢tvrtinami hlasi akciondt, ktefi jsou na valné hromadgiitomni. Stanovy
také mohou pozadovat vySSétsinu hlas. Pokud a. s. vydala vice difuhakcii,
je vyzadovan souhlas alesptri ¢tvrtin hladi akciondt u kazdého druhu akcii, kie
jsou gitomni na valné hroma&d O rozhodnuti valné hromady jeifmen notésky zapis,
piilohou je projekt gemeny. V not&ském zapisu stefnjako u spolénosti s rdenim
omezenym jsou jmeno¥itzapsani akciorfg kteri hlasovali pro schvalenii@meny,
a ktei hlasovali proti schvalenitpmeny. Je tam také uveden qa akcionéi, formy,

druhy a jmenovité hodnoty akcii akcidha

Pokud dojde k rozileni akciové spol#osti S nerovnogrnym vymennym pongrem
akcii, je nutné, aby bylo schvéaleno ales@® % hlag akciondt rozdtlované nebo
zanikajici spolénosti. Pokud roz&lovana ¢i zanikajici spolénost vyda vice druh
akcii, je vyZzadovano dosazeni darSiny akcii oddlereé (u kazdého druhu). Jestlize

nebyli akcion& piitomni na valné hromagd mohou také projevit sy souhlas, mimo
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valnou hromadu, s roztenim s nerovnogrnym vymEnnym pongrem akcii. Souhlas
ma formu notéského zapisu, filohou je projekt rozéleni. Spolénosti musi byt
dorwen do ndsice od daného dne, kdy se valna hromada konaleiodd, ktery
se nedastnil valné hromady ma pravo vystoupit z akciogél&nosti¢i prodat akcie
nastupnické spobmosti, pokud vyjatil nesouhlas s roztenim ve lhit¢ do jednoho
mesice. Projev nesouhlasu musi mit formu fei@ho zapisu (Zakon orgmenach

obchodnich spotmosti a druzstev: Schvalerigpény v akciové spolnosti).

Pokud noté parizuje notdisky zapis o schvalenirgmeny, obsahuje tento ndtky
zapis vedle prohlaSeni négataké prohlaseni, Zze dany projekémpény neni v rozporu
s pravnimi pedpisy a je v souladu se zakladatelskym dokumentsmby, ktera

se [astni gemeny nebo prohlaseni nd& Ze v souladu bohuzel neni.
2.2.1 Zpréava o p reméné

Dle Zakona o fengnach obchodnich spdleosti a druzstev, zpravu agmené
vypracovava statutarni organ, ma pisemnou formwapo pemsné musi obsahovat
minimalng:

- odavodreni vyménného pordru podili z ekonomického a pravniho hlediska,
pokud dojde k jejich vyrme,

- vyswtleni kritéria, které bylo pouzito pro roddni podili ve druZzstvech
¢i nastupnickych spotmostech fi rozcklent,

- vys\wtleni opateni, které se provadi ve présp vlastnik urcitych druhi
cennych papir emitovanou osobou, ktera s&stni na pemeng,

- odavodreni vySe doplatk,

- zmeny pravniho a ekonomického postavéleina ¢i spolenika,

- popis problém, které se vyskytly ip ocaiovani nebo také udaj, pokud se zadne
potize nevyskytly,

- dopady pengny na \fitele osoby @astnici se f@mény, jednd se zejména

o hledisko dobytnosti jejich pohledavek.

Dle 827 Zakonac¢.125/2008 Sbh. Zprava orgméné nemusi byt zpracovana
v pripadech, pokud dojde Kgmené komanditni ¢i verejné obchodni spataosti.
Druhym gipadem je, jestlize zanikajici akciova sgolest ¢i spole&nost s rdenim
omezenym flzuje se svym jedinym sgolikem. DalSim fipadem je, pokud jsou
vSichni spolénici jednateli spoknosti s rdenim omezenym.
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Posledni moznosti je, pokud se vSichni sfdlg ¢i ¢lenové, ktéi se &astni na

pieneng, dohodli na tom, Ze zprava nebude zpracovana.
2.2.2 Informace o p feméné

Pokud je osobadastnici se feneny zapsana v obchodnim reéjkti, ulozi do sbirky
listin obchodniho rejsiku projekt gemeny, minimalré jeden mésic gede dnem,
ve kterém ma byt iemena schvalena. Také Zwgnuje oznameni o uloZeni projektu
piemeny do sbirky listin obchodniho rejtu a upozordéni pro vSechny &kitele
na jejich prava minimathjeden nisic grede dnem, ve kterém se mi&mena schvalit.
Nastupnicka spot@mostéi druzstvo niize splnit tyto povinnosti za zanikajici spiiest
¢i druzstvo @i fuzi nebo rozdleni (Zakon o penmegnach obchodnich spdieosti

a druzstev: Informace a@meng).
2.2.3 Pravni u €éinky p Femeény

Pravni @inky premény nastavaji dnem zapisugmeny do obchodniho rejsku,
pokud zakon nestanoviéeo jiného. Osoba dastnici se fgmeny, ktera zjsobila,
Ze Kas nebyl podan navrh na zapigemeny do obchodniho rejsku, odpovida
za Skodu, jenz v tomtoadledku vznikla kazdé jiné os®hicastnici se fgmeny, ktera
chttla navrh na zapisipmény do obchodniho rejdku podat. Spokné odpovidaji
za vzniklou Skodu i osoby, které byly v dobozhodnuti jejim statutarnim organem
¢i ¢leny (Zakon o penenach obchodnich spdleosti a druzstev: Pravniciaky

premeny).
2.3 Antimonopolni regulace

Smyslem antimonopolni regulace je ochrana hosp&dasoutze. Antimonopolni
regulace je zachycena v legislativyspslych ekonomik. Uprava vychazi z pevnych
pravidel, kter& znemaiji zneuziti konkuretni vyhody, ktera plyne z dominantniho

postaveni.

Jiz od roku 1991 jsou €eské republice stanoveny principy na ochranu haspké
soutze. Dohody sowéFitelt, jednani mezi soekiteli ve vzajemné sh&da rozhodnuti
o sdruzeni, které mohou vést nebo vedou k nariepiodéské soutze, pravni Uprava
zakazuje nebo jsou neplatné. Zakon ovSsem stanayjinnky. Pati k nim horizontalni
dohoda. Jedna se o dohodu, kde na relevantnim dpgul&ny podil &astniki
negesahne 10 %. DalSi vyjimkou je vertikalni dohodde ka relevantnim trhu podil
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kazdého Gastnika dohody népsahne 15 %. Dale to je sdruZeni prvovyroby, kterd
prodava nezpracované zémilské komodity a dohody odbytovych organizactad
pro ochranu hospo#ké soutze mize stanovit dalSi vyjimky. Relevantni trh je takovy
trh zboZzi, ktery je cenou, charakteristikou a ptiogiporovnatelny, shodny nebo
zastupitelny. Trh se nachézi na GUzemi, na které@m gostaténé stejnorodé soskni

podminky a jsou rozliSitelné od sousedicich uzéftdya:, 2010).
2.4 Obrana proti ovladnuti nep Fatelskou firmou

Spojovani firem je také zasodu zabra#ni ovladnuti firmy jinym konkuretnim
podnikem. NejznawjSi metodou obrany je tzv. zelena posta. Vedenhiododkupuje
sveé akcie za prémiovou cenu, cozZ je cena vysSjenegna trzni. Odkoupené akcie poté
proda investorovi, ktery manazem spol€nosti vyhovuje. DalSi metodou je
tzv. repelent na Zraloky. Tato metoda &pé ve stanovach, které maji zvlastni body,
jenz maji za ukol odraditifpadného akvizitéra. Jedna se ifildpd o omezeni vykonu
hlasovaciho prava nebo o ustanoveni, podle ktefghmlena kazdy rok jen jedna
tretina Fedstavenstva. ¢kdy ma akvizitér zajem pouze o nakw@asti podniku
tzv. korunovéni klenot. Podnik mizeme zachranit tim, ze tzv. korunoma klenoty
prodame. Jestlize tyto obranné metody nezabranicgh podniku nefjjatelnou
spole&nosti, s kterou management zasadresouhlasi, mohou se manazgodniku
zajistit smlouvou tzv. zlatym padakem. Tento drotiaivy jim zajisti velké odstupné,

pokud budou propudi ze svych mist zitvodu akvizicedi fuze (Marek, 2009).

2.4.1 Pravni omezeni nep ratelského p revzeti

V n¢kterych pravnich systémech byldijagta zakonna op#ni, ktera omezuji
negatelska pevzeti. Pravni omezeni riédad sp@iva v souhlasu vSech akcidha
ktefi drzi akcie cilového podniku déle nez 1Zsimi pred dnem podani nabidky
na grevzeti nebo ziskani souhlasu managementu cilovétioibu s akvizici. DalSi typ
omezeni je v zakonné povinnosti, kdy jeba vratit veSkeré zisky z prodanych akcii
cilové spolénosti, a to v obdobi 18 ¢rial po dokoreni akvizice (Hlavé 2010).

2.5 Ekonomicky p Finos fuze

Ekonomicky ginos fuze jecasto ztoto#ovan s hodnotami synergického efektu,
ktery je dosaZzen na zakkaduze. V uzSim slova smyslu synergicky efektiivtyi
efekty: dodaténé vynosy, Uspory naklada daiové vyhody. V SirSim pojeti zahrnuje
synergicky efekt vSechny efekty, které jsou vyvéldizi spolénosti.
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Hodnotu synergického efektu vyjaohe jako rozdil mezi trzni hodnotou noveé
spol&nosti, ktera vznikla na zakladfuze, a soétem trznich hodnot spojovanych
spole&nosti je&k pred fazi.

Pokud doslo ke slaeni spolénosti, hodnota synergickeho efektu se rovna rozdilu

mezi trzni hodnotou nastupnické spwmlesti po fuzi a sattem trznich hodnot
spole&nosti, které zanikaji a trzni hodnoty nastupnigi@esnosti gred fuzi.

Ve druhém pipad se jedna o splynuti. Hodnota synergického efeleura/na
rozdilu mezi trzni hodnotou nastupnické spotesti po fuzi a satiem trznich hodnot

spole&nosti, které zanikaji.

Vzdy nemusi mit spojeni podiikkladny synergicky efekt. kfe se stat, Zze fuze
neginese uspory naklag dalSi vynosy, devé vyhodyci jiny efekt. Administrativni
a ostatni naklady, které jsou vyvolané fazi, molpéevysit kladné efekty ze spojeni

spole&nosti, a tim se hodnota synergického efektu dostarmaporu (Marek, 2009).
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2.6 FuUze a akvizice

Fuze a akvizice se velmi roa$f jiz v uplynulém ¢tvrt stoleti. Pouziti fuzi a akvizic
se vyrazi zmenilo vroce 1990, nyni jsou fuze a akvizicgzhe pouzivané jevy

spol&nosti na celém st (Gaunghan, 2005).

Fuze pat do pemen obchodnich spodeosti. V posledni dab dochazi
k prerozctlovani trhi, ve prospch nejwtSich firem na trhu. Kigrozdlovani trhi
dochazi v souvislosti s rostoucimtiggjupem #znych firem na zahragmi trhy
a s liberalizaci. Z&kladni néstroj, ktery slouzigkani ¥tSiho podilu na trhu, jsou faze
a akvizice (Kislingerova, 2010).

Fuze spoiva v dohod podnikatelh o splynuti jejich spolaosti v jeden podnik.
Prvni gipad speoiva v zaniku podnik a vzniku nového, druhyftipad v dosavadni
existenci podniku, do kterého tzv. vplynou osta#td.fluzi se podle obchodniho prava
da povazovat i dohoda, ¥ipadt, Ze jeden podnikatel nabyl pravni moznost vykohava

kontrolu nad jinou spot@osti nebo jejéasti (Synek, 2003).

Podle Hlavée (2010) se fuzi rozumi postup, kdy se dohodndutéiai organy dvou
nebo vice spol@osti na spojeni. Zadaji viastnikichto firem o schvaleni. Cely proces
je dokorgen registraci fuze v evidenci firem. Vipac akvizice se jedna o postup,
pii némz ziskava kupujici kontrolu nad cilovou sgolesti, ¢casti jejiho majetku, nebo
jeji ¢asti.

V kazdém sté&t jsou fizné pozadavky na to, ktetdst viastnik spol&nosti musi
s fazi souhlasit. Ve vystych statech se pozaduje, aby souhlasila nadpmiovitSina
vlastniki. Zasadni otazka v problematice fuze jeeni podilu (tzv. vyrmannych
ponera), které vlastnici zanikajicich spotesti obdrzi na nastupnické spmiesti.
Odpowdnost za tyto podily maji statutarni organy spbsti. Odpovdnost ma skdy
i znalec, ktery se vysmnymi pongry zabyva — pouze \CRterych statech (Hlava
2010).

Pod pojmem akvizice se skryvdepzeti spolénosti na zaklatdl koups a prodeje.
Charakter mze byt jak patelsky tak nejf@telsky. Podminka akvizice i fuze
je, aby jiz ged provedeniméthtocinnosti samotné podniky existovaly (Synek, 2003).

Pratelské pevzeti spoiva v zakoupeni majoritniho podilu. Akcighgodniku, ktery

piejimaji, budou vyplaceni nebo dostanou dohodnutiepakcii gevzaté spokanosti.
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Nepratelské pevzeti spoiva vitom, Ze se ipbirajici spolénost snazi zakoupit
a ovladnout cilovou spaleost i Fes jeji nesouhlas. &8inou se toto ndptelské
pievzeti uskuténi v podminkach vejn¢ obchodovatelnych akcii (Vochozka, Méja
2012).

Podle Marka (2009) se akvizici rozumi nabyti majetkavazkuci prava. Mize
se jednat oit souvislosti. Prvni je akvizice Wipad sloweni podnik. V jedné
spoleénosti dojde k nabyti majetku, prav, zavazkpovinnosti jinych podnik Druhou
souvislosti je akvizice kapitdlového podilu v jinépodniku. Ve teti souvislosti
se pod akvizici skryva i prodej podniku. Sepisuge Snlouva o prodeji. Prodavajici
se zavaze kupujicimu odevzdat podnik a na kupwjigievadi vlastnické pravo.
Kupujici se zavaze, Ze zaplati kupni cenuievgzme zavazky prodavajiciho, které
souvisi s podnikem, séasré na € prechazi povinnosti a prava z pracépravnich

vztahi.

Dle obchodniho prava nelze fuzovat obchodni spoisti bez ohledu na jejich
pravni formu podnikani. Rozhodnuti o splynuti nebmgeni @ijimaji valné hromady
spole&nosti. RPed rozhodnutim musi mit speétéci k dispozici projekt o fuzi, ktery musi
byt doplreny o posudky znafc Znalci jsou spokné s tvirci projektu odpowdni
za Skody, které by vznikly vidledku nespravnurceného poréru vymeny podili nebo
akcii (Marek, 2009).

V nasledujici tabulce jsou znazémy fuze podniku podle obchodniho zakoniku.
Jedna se o zanikajici spabesti a druzstva, z kterych vznikd nova nastupnicka

spole&nost nebo druzstvo.

Tabulka 1: Fuze podniku dle obchodniho zakoniku

Zanikajici spolecnost

Nastupnicka spole¢nost

V.0.S.+V.0.8. V. 0. S.
k.s.+k.s. k. s.

v.0.s. tk.s. v.0.s.nebo k. s.
S.I.0.TSs.1.0. S.T.0.

a.s. +a.s. a. s.

S.1.0.ta.s.

S.I. 0. nebo a. s.

druzstvo a druzstvo

druzstvo

Zdroj:
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Akvizice a flze jsou spojeny s prodejem a nakuppaoiesnosti. Jde o trh, kde jsou
jednotlivé podniky komoditou. Jedna spwoiest kupuje druhou, jedna se o invésti
akci. K bohatstvi akciorf@ a také kiistu akciongské hodnoty by ®i prispét nakup
spole&nosti. Naklady a finosy z prodeje a naktpfirem se nedaji lehce odhadnout
(Kislingerové, 2010).

Fluze a akvizice se provadi scilem doséahnuti &migh, podnikatelskych
a strategickych ail Spojované spobmosti majicasto rozdilnou firemni kulturu, pravni
subjektivitu nebo systém hodnot. Proto jed¥syst akvizic zavislaipdevsim na tom,

jak se integrace spaleosti pod&.

Ve firmé existuje mnoho zdjmovych skupin (dtgpad manaz#, zangstnanci,
akciondi, veritelé, konkurenti, spoebitelé, dodavatelé a jini). Tyto zajmové skupiny
se zajimaji o usgnost firmy, pednétem jejich zajmu jsou i akvizni procesy. Nkteré
akvizice jsou i pedmetem zajni antimonopolnich ¥adi, jedna se o akvizice, které jsou
spojené s oblasti hospddiké soutze (Hlavé, 2010).

Hlavnim cilem pi flazich a akvizicich je dosazeni ekonomického wisKisku
se dosahne jen tehdy, kdyZz majiedirmy po transakci dohromady vysSi hodnotu,
nez kdyz fungovaly kazda zviaSDéle musime zohlednit naklady fuze, abychom
zhodnotili celkovy efekt. Naklady na fazi jsou rédzin mezi cenou, kterou zaplatime

za koupenou firmu a jeji hodnotou (Kislingeroval@y
2.6.1 Motivy fazi

Podle Kislingerové (2010) jsou hlavnimi motivy fleziakvizic nasledujici podty.
Jedna se o davy motiv, synergicky motiv, osobni motivy mana¥emotiv likvidaéni

hodnoty, déale je taist ukazatele EPS a diverzifikace.

Synergicky motiv je nejvyznandfim motivem fuzi a akvizic. Slovo synergie
piedstavuje spojeni slov ,syn“ neboli ,spolu“ a ,enypcoz znamena ,skutekiin,
jednani“. Spojenim slov vznikne ,synergie“ — spdispbeni. Synergie pochazi
Z rectiny.

Diky spojeni podniik vyuzivame jak jeho majetek, tak i zdroje. Hlavnimi
synergickymi efekty jsouftit smery: Uspory néklatl, dodaténé vynosy a deové
vyhody. Dodaténych vynos mizeme dosahnout zlepSenim postaveni nového podniku
na trhu. Nagiklad horizontalnim spojenim vznikne podnik, kten@d WtSi produkci,
atim padem i vy3si podil na trhu.tdd pro ochranu hospag&é soutze nepovoluje
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spojeni podnik, které by mohlo porusit ti@eni hospoddké soutze, zejména kdyby
bylo posileno nebo vzniklo dominantni postavenijepnych soutZiteli (Marek,
2009).

DalSim efektem jsou Uspory naktadlsou zaloZzeny zejména na usporach z rozsahu
u fixnich naklad (nagiklad naklad na vyvoj a vyzkum), (Marek, 2009). Podle
Kislingerové (2010) dojde k Usporam z rozsahu spojedvou spolénosti Fedevsim
ve vyrobni oblasti. Celkové naklady spojené sprmbsti se sniZuji, hodnota spah@sti

vzrasta. Zejména cilem horizontalni fuze je dosahmepibtiz rozsahu.

Tretim synergickym efektem jsourdavé vyhody. Fedevsim jde o vyuZziti davych

ztrat jedné spotmosti druhou spotaosti.

Druhym motivem fazi je podle Kislingerové (2010)day motiv. Spolénost, ktera
vytvaii zisk a ma kladny dmvy zaklad, se rize slodit s jinou spolénosti, ktera
mé& naopak velkou davou ztratu, tim usgo na dani v budoucnu i v stasnosti. Je

treba si davat pozor, abyiaavy motiv nebyl jedinym motivem pro fazi spéfeosti.

DalSim dilezitym motivem je osobni motiv mana#eriznych spolénosti. Platy
manazei mohou navazovat na velikost spmiesti. Tento typ fuze nazyvame
defenzivni flze. Jednim Zdodi pro akvizici utité spolé€nosti byva to,
Ze je likvida&ni hodnota aktiv vysSi neZz vynosova hodnota podnikedna se o motiv

likvida¢ni hodnoty (Kislingerova, 2010).

Fuze vede k tomu, Zést ukazatele EPS neboli zisk na akcii, po fuziepskdyby

se nevytvdila Zddné nova hodnota.

Poslednim podtiem je motiv diverzifikace. Stabilizovat celkov&liy mizeme
nakupem spolmosti, se zcela jinym oborem podnikani. Pokleshirddery nastane
v urgitétm sektoru ekonomiky, @ieme nahradit zvySenim trzeb v jiném sektoru
(Kislingerova, 2010). Diverzifikace neni povazovaasilny divod k fazi. Akciondi
mohou diverzifikovat riziko nadkupem akcii sami. €alktudie prokazaly, ze flaze
s motivem diverzifikace rizika vede k poklesu teénten akcii (Marek, 2009).

Podle Marka (2009) seckteré motivy fuzi liSi. Definoval & zakladnich motitr -
synergie, diverzifikace rizika, inves&tii motiv, zvySeni kapacity zadluZenosti a naklady

zastoupeni.
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Motiv synergie a diverzifikace jsme si jiz defindivanvesticni motiv je dalSim
davodem pro fuzi. Jedna se o faliu pouzit peteni prostedky, které jsouigbyte&né.
Zvyseni kapacity zadluZenosti $pea vtom, Ze po spojeni podidikvznikne \&tSi

4

bankovniho Ggru ¢i emise dluhopis. (Marek, 2009).

Poslednim motivem jsou naklady zastoupeni. Velkidleztosti pro investory jsou
spole&nosti s vysokymi naklady zastoupeni. Specializgi rea akvizice, které jsou
realizovany za timtodglem. Pokud se management spotssti o firmu nestara, fize
dojit k tomu, Ze se trzni hodnota nachazi pod makirmoznou trZzni hodnotou. Kdyz
tuto situaci zpozoruje investor, koupi kontrolni dfjo spol&nosti, dosavadni
management propusti a nahradi novym. Scé8pmanagementimasi zvyseni trzni
hodnoty spolénosti (Marek, 2009).

2.6.2 Typy fazi a akvizic

Podle Fotra (2012) a Kislingerové (2010) obvykleligujemectyii zakladni typy
akvizic a fuzi. Jednad se o horizontalni fuzi, \&tni fazi, kongenerickou fuzi
a konglomeratni fazi. Synek (2003) definuje pouze -t horizontalni, vertikalni

a konglomeratni.

Prvnim typem je horizontalni faze. Jedna se o fludy se slotiené spolénosti
pohybuji na stejné drovni a ve stejném oboru. ifkdgd mensSi spolmost se fuzuje
s wtSi  (Kislingerova, 2010). Podle Synka (2003) a ikgtrové (2010) jsou
horizontalni fazi podniky, které se zabyvaji stemyvyrobky ¢i sluzbami, nebo
sluzbami¢i vyrobky, které si konkuruji. iffkladem horizontélni fuze @ie byt fuze

vyrobce automodbii.

Druhym typem je vertikalni fuze. Tento tygepstavuje fuzi spobmosti se svym
odkeratelem nebo dodavatelem. Flze ¢em k dodavatéin se nazyva zpna
integrace, k oddrateiim dopgednd integrace. Jakdiklad dogedné integrace éizeme
zminit spojeni rafinérské firmy s petrochemickowlsfnosti. Jako pklad zptné
integrace mMmzZeme uvést spojeni vyrobce oceli se spubsti, kterd se zabyvézenim
Zeleznych rud (Fotr, 2012).

DalSim typem je konglomeratni faze. Jde o fuzi, le#dyslduji spole&nosti, které
maji rozdilny, vzajemh nesouvisejici obor podnikaniiikladem je sloteni vyrobce

elektroniky s restautaim ettzem (Kislingerova, 2010).
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DalSim gikladem podle Fotra (2012) e byt flze spolmosti, kterd se zabyva
vyrobou elektrickych zZidzeni se spolmosti z oboru financi, médii, domécich iebt
¢i lékarskych zaizeni.

Poslednim typem fazi a akvizic je kongenericka flkento typ se zabyva fazi
spole&nosti s pibuznym oborem podnikani, ale s odliSnymi produRykladem niiZze
byt spojeni poéitactovych vyrobd se spolénosti, kterd se zabyva tvorboucfiacovych
programi (Fotr, 2012).
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2.7 Ocenovani podniku

Uspsnost provedeni fzi a akvizic je velice pgoiva. Jejich efekt mzeme nit
jen v gipack, kdyz se s podniky obchoduje na kapitalovém tRadstatny faktor, ktery
ma vliv na vysledek faze, je spravné stanoveni bodpodniku, ktery vstoupil do faze
s jinym podnikem. Proto jecélem océovani podniku stanoveni hodnoty podniku.
(Kislingerova, 2001).

Celkovou hodnotu firmy musime znati prodeji nebo koupi podniku,ipvstupu
nového spolénika, @i vyporadani s vystupujicim spdleikem, @i premené pravni
normy, ddictvi ¢i fuzi. Ocaiovani podniku vyjde z toho, Ze celkova hodnota yimeni
souwtem hodnot jednotlivych aktiv. Je dana uzitkem,rnktpodnik poskytuje svym
majitelim. V tomto gipad jsou uzitkem budouci vynosy, které spolest finese
(Synek, 2003).

Pro pokréujici podnik existuje mnoho metod pro @ogani. Podle Marka (2009)

roz&lujeme metody na vynosové metody, majetkové metopgrovnavaci metody.
2.7.1 Majetkové metody v oce novani podniku

Hodnotu podniku wime jako sotet hodnot jednotlivych aktiv, které jsou snizeny
o hodnotu cizich pasiv. Majetkové o¢&ah ma spoustu variant. RozliSujeme je podle

toho, v jakych cenéach jsou tyto majetkové poloz&ghovany.

Souasti majetkovéhoifstupu je detni hodnota. Jedna se o hodnotu, kdy jsou aktiva
vyjadieny v etnich cenach. Hodnota majetku se rovna hadmtastniho kapitalu

v rozvaze. Wetni hodnota se pouziva pouze jako dkpVa informace.

DalSi sodasti je substami hodnota. Podminkou pouZziti této metody je, Zzeéngo
bude dale pokkmvat ve sv&innosti. Nejdive sestavimeiphled podnikového majetku
a poté tento majetek ocenime z@dpokladu, Ze bychom majetek museli ve stejné

kvalité znovu pdizovat.

Treti sogasti je likvid&ni hodnota. Jestlize otgjeme aktiva z hlediska cen, kterych
bychom byli schopni docilit na trhu, poté misto sabni hodnoty ziskdvame
likvida¢ni hodnotu. Likvidaéni hodnota tvii dolni hranici ocegni.
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2.7.2 Porovnavaci metody

Touto metodou &tSinou zji§ujeme trzni hodnotu zbozovych polozek. Pokud
chceme ocenitdjaky predmet, nalezneme na trhu stejnyednet, jehoz cena je znama.
Podobny pistup nizeme aplikovat it ocaiovani podniku. Oasvani dané spoleosti
odvodime ze znalosti trznich hodnot podobnych gadni

Zname ti postupy, které ve srovnani pouzijeme (nejh&&insou prvni dva postupy):
1) ocereni naseho podniku na zaktasrovnatelného podniku,

2) ocereéni naseho podniku na zaktasrovnatelnych transakci,

3) oceréni naSeho podniku na zaktadsrovnatelnych spodeosti, které jsou
uvacny na burze (Marek, 2009).

2.7.3 Vynosové metody v oce novani podniku

Dle Marka (2009) je princip vynosové metody jednday Ekonomicka hodnota
jakéhokoliv aktiva je zavisl4d na budouciniijmu z tohoto daného aktiva. @eme
budouci pijmy a dostaneme oceémi. Ekonomicka hodnota p&mi ¢astky neni
ale dana pouze jeji velikosti, ale také jeji poloimacasové ose. Budouctipny, jesSe
pied sétenim, musime diskontovat, tim jéepedeme na s¢asnou hodnotu océni
k uritému datu. Jedna z kEbvych veltin, kterou musime stanovit, je diskontni mira.
Zawrem mizemefici, Ze budouci hodnota je s@sna hodnotdistych @ijmu z aktiv,

které reals ocekavame v budoucnosti.
NejznaméjSi vynosové metody:

1) metoda diskontovanych p&mich toki - neboli DCF,
2) metoda kapitalizovanyatistych vynos,

3) metoda, ktera je zaloZena na ekonomidkégmée hodnat - neboli EVA.

Metoda diskontovanych p&mich toki je ekonomicky sprawjsi nez nafiklad
metody kapitalizovanyckistych vynos. Metoda se vyzraje specifickymi rysy.
Zanxfuje se na budouci vydaje &ijmy, stavi na pefgnich tocich, pefni toky
odvozuje pedevSim z tetnich vykai. Vypocet metody mizeme rozdlit do dvou
kroki. Nejprve si stanovime hodnotu podniku (tzn. hodnektiv) aniz bychom
se zabyvali zfisobem financovani. Ve druhém kroku vyfmme hodnotu vlastniho

kapitalu (respektive hodnotiisteho obchodniho majetku).
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2.8 Ekonomicka p fidana hodnota

Vykonnost podniku rizeme ndtit napiklad finartni analyzou, ktera ma ho&n
ukazateh vynosnosti. Ale #ktefi predni ekonomové shledavaji firgm analyzu
za nedostatmou. Mezi divody pati nagiklad nezohledéni rizika, opomiji s&asova
hodnota petz nebo je rozdilny vliv €etnich pedpisi. Ukazatelem, ktery i
vykonnost pesrgji je praw ekonomicka pfdana hodnota neboli EVA (M,
Matikova, 2005).

Cilem podniku dle ekonomickéfigané hodnoty je maximalizace zisku, avSak ne
Ucetniho, ale ekonomického. Rozdil mezi vynosy a ekuokymi naklady tvéi
ekonomicky zisk. Ekonomické naklady krémetnich naklafl zahrnuji i tzv. naklady
uslych gilezitosti. Z daného pojeti zisku vznikla ekonondiciidand hodnota
(Vochozka, 2011).

Ekonomického zisku dosahneme pouze tehdy, kdyZbutoazeny &né naklady,

ale také naklady kapitalu, zejména naklady na nidspital.

Ukazatel EVA je chapana jak@isty vynos z provozntinnosti spolénosti, ktery
je snizen o naklady kapitalu. Zakladni vzorec pypozet ekonomicke fidané hodnoty

je uveden nize.
EVA = NOPAT — WACC * C (1)

Jedna se aithodnoty. Prvni j&isty zisk z provoznéinnosti neboli NOPAT, druhou
hodnotou jsou @imérné naklady na kapital neboli WACC€ki hodnotou dlezZitou
pro vypaet ekonomické fidané hodnoty je celkovy investovany kapital neb@li
(Maiik, Matikova, 2005).

Podle Sedkka (2011) nizeme ekonomickouffganou hodnotu upravit a vypibat

nasledujicim zf,sobem:
EVA = (ROE —1,) VK (2)

Jedna se dithodnoty - rentabilitu vlastniho kapitalu neboldDE, naklady na vlastni

kapital neboli ¢ a vlastni kapital.

Pokud ma ekonomickaridana hodnota spaleosti vzfist, poté musi rentabilita

vlastniho kapitalu, fevySovat naklad tohoto kapitalu.
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Pokud je ekonomicka rjgland hodnota &sSi nez 0, firma vytid hodnotu
pro vlastniky. Pokud bud&sty provozni zisk odpovidat minimalnimu vynosuerkt
je pozadovan vlastniky (EVA=0), spol®st nebude vytiat pridanou hodnotu. Jestlize
bude EVA < 0 firma nevyti@hodnotu pro viastniky.

Ministerstvo ptimyslu a obchodu ve svych analyzach ga@ primyslové podniky

do ¢tyt skupin (Tabulka 2).

Tabulka 2: Hodnoceni dikich ukazatek

Skupina Podminka Charakteristika
1. ROE >r, spole¢nosti tvoii hodnotu
2 r. = ROE > 15 spole¢nosti netvoii hodnotu, ale ROE pievysuje 1y
3. ;= ROE=>0 spoleénosti netvoii hodnotu, ale dosahuji kladného ROE
4 ROE=0 spoleénosti jsou ztratové, ROE je zaporna

Zdroj: Sedléek, 2011

V tabulce jsou pouzity ukazatele jako rentabilifastniho kapitalu neboli ROE,
naklady na vlastni kapital neboli, rbezrizikovd sazba nebolj. rTabulkatikd, zda
podnik tvai ekonomickou fidanou hodnotui nikoli (Sedlaek, 2011).

2.9 Finanéni analyza

Finartni analyza pdat k dialezitym podkladm pro océovani podniku, pomoci
ni mizeme ndfit vykonnost podniku. Dle Marka (2009) plni finam analyza d¥
hlavni funkce. Jedna se o analyzovani fimara (€etni politiky podniku a posouzeni
financniho zdravi podniku. Fin&ni analyza w¥tSinou z&ina rozborem finatnich
vykazi. Po analyze vykdzjsou nasled® propaiteny pongrové ukazatele. Z&wem
finanéni analyzy zjistime, zda je podnik z fikaiho hlediska ohroze& neni (Marek,
2009).

Finanéni vykazy

Zakladnim zdrojem informaci pro analyzu jéetni za¢rka. VCeské republice
se setkdvame séemi typy za¥rky: radnou, miméadnou a mezitimni. Kroénucetni
zawrky slouzi jako vyznamny zdroj informaci také v§md zprava. Wetni zavrku
tvoii (cetni vykazy. Jednd se o rozvahu, vykaz zisku atyztedvykaz cash flow
(Kislingerové, 2010).
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Rozvaha

Rozvaha neboli bilance nam ukazuje fitainsituaci podniku — stav jeho zavézk
a majetku k ufitétmu datu. Levou stranu rozvahy tvaaktiva. Jedna se orghled
co podnik vlastni (najklad zasoby, hotovost) a co mu dluzi ostatni ekuokée
subjekty (majetkové dasti ¢i pohledavky). Pravou stranu rozvahy ivgoasiva
spol&nosti. Jde ofehled, co podnik dluzi jinym ekonomickym subjekt (nagiklad
zavazky wici dodavatelm, bankovni fjcky) a vlastni kapital (Blaha, Jifidhovska,
2006).

Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty i@dstavuje pohyb pém za utité obdobi. Vytvéi piehled
o nakladech (tzn. kolik p&m podnik vydal Bhem daného obdobi) a vynosech
(tzn. kolik perz firma ziskala ghem daného obdobi, z prodeje svych sluzeb nebo
vyrobki). Rozdilem mezi vynosy a naklady je zisk, fippd ztrata (Blaha,
Jindfichovska, 2006).

Vykaz Cash flow

Podnik nize byt v zisku, ale nemusi byt i platébschopny. Cash flow nas
informuje o gijmech a vydajich, které spdlost v minulém &etnim obdobi
realizovala. Vykaz cash flow nadika o skuténém pohybu petZnich prostedk.
je dophkem rozvahy a vykazu zisku a ztraty (Kislingero2@10).

Metody finanéni analyzy miZzeme rozdlit podle Uéelu, ke kterému analyza slouzi:

1) analyza absolutnich dat,

2) analyza rozdilovych ukazatel

3) analyza soustav ukazaiel

4) analyza por&rovych ukazatel (Sedl&ek, 2011).

2.9.1 Analyza absolutnich dat

Zakladnim zdrojem analyzy jsou data, ktera jsouabesa ve finatnich vykazech.
Jedna se o data v absolutnim vygd, ktera msi rozmer urcitych jevi, nagiklad
kapitalu, majetkuci pergzniho toku. V pipadt, Ze data vyjafliji n¢jaky stav
¢iinformuji o Udajich za dany interval, ttleme hovtit o stavovych a tokovych
velicinach. Ukazatele pochazejici z rozvahy jsou stawaliginy. Ucetni vykaz zisku

a ztraty i vykaz cash flow obsahuji tokové ¥y (Kislingerova, 2010).
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2.9.2 Analyza rozdilovych ukazatel

K fizeni a analyze fin&ni situace podniku nam slouzi rozdilové ukazatkleré
ozna&ujeme jako fondy finafmich prostedki. Negasgji pouzivanym ukazatelem
je cisty pracovni kapital. Je dan rozdilem mezi celkovgbeZnymi aktivy a celkovymi
kratkodobymi dluhy. Timto ukazatelem zjistime, jadd@st majetku je financovana
z dlouhodobého zdroje (Sedék, 2011).

2.9.3 Analyza soustav ukazatel G

Do téchto ukazatél zaradime pyramidové rozklady, komparativranalytické
metody, matematicko-statistické metody a kombitsdito metod.

Pyramidové soustavy ukazatelhodnoti stav spodmosti nebo jeji vyvoj.
Komparativie analytické metody hlaen pouzivaji verbalni ukazatele. Jedna
se napiklad o kvalitu vyrobk ¢i o kvalifikacni strukturu pracovnik Mezi
komparativig analytické metody Zadime SWOT analyzu, metodu kritickych faktor
aspEsnosti a metodu analyzy portfolia dvou dimenzetifmetodou jsou matematicko-
statistické metody. Mezi tyto metody fiatnetoda vazeného s&iu padadi, metoda
vazeného podilu, bodovaci metoda, metoda normope@&nné a v neposleditace
metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu (Segié 2011).

2.9.4 Analyza pom érovych ukazatel G

Analyza pondrovych ukazateél zkouma strukturu podnikovych aktiv, jejich kvalitu
a intenzitu vyuzivani, Zsob jejich financovani, profitabilitu firmy, strukiu naklad,
jeji solventnost, likviditu a ostatni rysy (BlaRlandichovska, 2006).

Pontrové ukazatele charakterizuji vztah mezéma ¢i vice absolutnimi ukazateli
pomoci jejich podilu (Sedték, 2011).

vvvvvv

1) ukazatele likvidity,
2) ukazatele aktivity,
3) ukazatele rentability,

4) ukazatele zadluzenosti (Blaha, Jictovska, 2006).
Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity namtikaji, zda je podnik schopertas splacet své kratkodobé
zavazky. Vypditame je z poloZzek rozvahy. Aktiva jsou v rozvéaeena dle stuginsvé
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likvidity — jak rychle je mozné zrealizovateménu aktiv v hotové penize. Likvidita
vyjadiuje schopnost podniku dostat svym zavamkBlaha, Jintichovska, 2006).

Do ukazatael likvidity radime BZnou likviditu, pohotovou a hotovostni likviditu.

Bézna likvidita zji®uje, kolikrat pokryvaji obzna aktiva kratkodobé zavazky
spoleé&nosti. Kolikrat je spolénost schopna uspokojitékitele v gipace promeEneni
veSkerych aktiv na hotovost. Optimalni velikost dtith ukazatele se pohybuje mezi
hodnotami 1,6 — 2,5.

Pohotova likvidita se snazi vyloi nejmére likvidni ¢ast olgznych aktiv z ukazatele
bézné likvidity. Jednd se o zasoby (material, surgvipolotovary, hotové vyrobky
a nedokotenou vyrobu). Optimalni vySe se pohybuje mezi 017 Pokud ukazatel ma
hodnotu 1, znamena to, Ze by byl podnik schopeatisgivé zavazky, aniz by prodal

zasoby.

Posledni likviditou je hotovostni likvidita. Hotosth rozumime vSechny pohotové
platebni progedky — penize naébném a jiném ¢&tu, penize v pokladn volng
obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, Seky atopofena hodnota je 0,2
(Kislingerova, 2010).

Ukazatele aktivity

Ukazatele se vyuzivaji zejména prizeni aktiv. Jednotlivé ukazateldkaiji,
jak podnik vyuzivd dané majetkov&asti. MiZzeme pracovat se &wa zakladnimi
ukazateli aktivity, které jsou vyjéeny p@&tem obrat ¢i dobou obratu. Mezi ukazatele
pati obrat aktiv, obrat dlouhodobého majetku, obratoba doba obratu zasob, doba
splatnosti pohledavek, doba splatnosti kratkodolzgorazk.

Obrat aktiv mdtfi efektivhost ve vyuzivani celkovych aktiv. Udavamm kolikrat
se aktiva za rok obrati. Obrat dlouhodobého majetki efektivnost ve vyuzivani
stroja, budov, zézeni a dalSich dlouhodobych majetkovychsii. Udava nam, kolikrat
se dlouhodoby majetek za rok obrati v trzby. Okéstob nam udava, kolikrat je kazda

polozka ze zasob prodana abpaskladina v pabéhu roku.

Doba obratu zasob vyjage piimérny poiet dmi, kdy jsou zasoby vazany
v podniku az do doby jejich sgeby nebo do doby jejich prodeje. Doba splatnosti
pohledavek r&i, kolik dni uplyne v fipact, Ze je inkaso pez za trzby zadrZzeno
v pohledavkach.
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Doba splatnosti kratkodobych zavazikdava ukitou dobu ve dnech, po které jsou
kratkodobé zavazky neuhrazeny a podnik vyuZije la¢zp obchodni &. Paiet dmi,
které musime profinancovat, vyjage rozdil doby splatnosti pohledavek a doby Uhrady
kratkodobych zavazk(Kislingerova, 2010).

Ukazatele rentability

Ukazatele se #¢kdy ozn&uji jako ukazatele navratnosti vynosnosti. Poruji
koneny efekt, ktery je dosazen podnikatelskatnnosti, k uéitému vstupu,
a to k celkovym akti'm (majetku), kapitalu (vlastni jEni) nebo nafiklad k trzbam
(Kislingerové, 2001).

V praxi jsou nejasgji pouzivané nasledujici ukazatele: Rentabilita Zeleého

kapitalu, rentabilita aktiv, rentabilita vlastnikapitalu, rentabilita trzeb.

Rentabilita aktiv neboli ROA po#iuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi
do podnikani. Pokud je dfitatele dosazen EBIT (ziskgd zdagnim a aroky), ukazatel
meii produkéni silu aktiv spolénosti jeS¢ pred odpdtem dani a nakladovych Unbk
Pokud dosadime détatele Cisty zisk (po zdaeni), ktery je zvySen o zdané uroky,
tak pozadujeme, aby tento ukazatel ptowal vioZzené progedky se ziskem, ale také

s uroky, které jsou odénou &titelam za jimi vypmjceny kapital.

Rentabilita vlastniho kapitalu neboli ROE udavalikkatistého zisku fipadne
na jednu korunu Kkapitalu, ktery investuje akcion®okud bude hodnota ROE
dlouhodolé nizka nebo vyrovnana s vynosnosti cennych pappodnik pijde
do zaniku, nebinvestor bude investovat §vkapital vynosgjSim zpisobem, skde
jinde.

Rentabilita trzeb neboli ROS nam charakterizujek ziztahujici se k trzbam.
Ve jmenovateli pedstavuji trzby ohodnoceni vykibmpodniku za danéasové obdobi.
V citateli dosazujemeisty zisk nebo EBIT. V fipac, Ze pouzijemeisty zisk, jedna
se 0 vyjadeni ziskové marze. EBIT je vhodny pro srovnavaniole&iposti
s prongénlivymi podminkami. Pokud vtomto ukazateli dojdeproblénmim, budou

problémy i v dalSich oblastech.

Rentabilita investovaného kapitalu neboli ROCE tielgnosnost dlouhodobého
investovaného kapitélu &, kolik provozniho vysledku hospaeni ged zdasnim
podnik doséahl z jedné koruny investovarételi a akcionéi.
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Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost vyjaije skuténost, Ze podnik k financovani aktiv pouziva cizigel.
Pouzivanimdchto cizich zdraj ovliviiuje vynosnost kapitalu akciotia ale také riziko
podnikani. Podniky nemohou financovat vSe pouzdaginiho kapitalu (znamenalo
by to sniZzeni vynosnosti vloZzeného kapitalu) are y&uze z ciziho kapitélu (nelze
z daivodu vloZeni vlastniho kapitalutipzahajeni podnikani), (Kislingerova, 2010).

K ukazatehm zadluZzenostiadime celkovou zadluzenost a ukazatel urokovehi. kry

Celkovou zadluzenost vypidame jako podil celkoveho dluhu k celkovym aitiv.
Cim wt3i je podil vlastniho kapitélu, tim jest$i bezpsi pro podnik. Preferovan
je nizky ukazatel zadluzenosti.

Ukazatel Urokového kryfiika, kolikrat gevysi zisk placené Grok¢ast zisku, ktera
je vyprodukovana cizim kapitalem by namélan postdit na pokryti naklad
na vypijéeny kapital. Je-li ukazatel roven 1 — na zaplaceoki potrebujeme cely zisk
(Sedl&ek, 2011).
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3  Metodika prace
Hlavnim cilem bakai&ké prace je vy vhodné metody pro hodnoceni efektivnosti

fuze a akvizice a @teni na konkrétni transformaci podniku.

DalSim cilem prace je shrnuti zékladni terminologieblasti transformace
spoleé&nosti¢i analyza faktok, které ovliviuji rozhodovani o fazich a akvizicich. Dale
se jedna o definovani legislativniho a ekonomickéfimce akvizic a fuzi Ceské
republice a uvedeniiphledu metod pro hodnoceni ekonomické efektivnaisti
a akvizic. Tytoctyii cile jsou zpracovany v teoretickésti bakaléské prace. Zmimeé
cile jsou dilezité pro pracovni postup.

V praci jsou vybrany metody hodnoceni fuze a zpvany na konkrétnim podniku.
Jedna se o Pacovske strojirny, a. s. a Pacovsk#arstr- Trading, spol. s r. 0. W¢hto

spole&nosti doSlo ke slaieni v roce 2011.

V bakal&ské praci jsou stanoveny &hhypotézy, které je nutné v zftu prace

potvrdit ¢i vyvratit.

Hypotézacislo 1 zni: Fuze spataosti byla na zakladvypoctu ekonomické fidané

hodnoty pro firmu ginosem.
Hypotézaislo 2 zni: Flze spataosti finesla uspory naklad

Vlastni prace je rozdena do gti oddili. V prvé fakk je predstavena spaiaost.
Druha ateti ¢ast je zamdrena na metodu hodnoceni fuze — Wgicekonomicke fidané
hodnoty a finadni analyzu — analyza pamovych ukazatél. Prace je také zatfena
na vyvoj odWrateli. Posledni ¢ast praktické ¢asti je orientovana na dotazovani
s manazerem podniku a se zatnancem o flzi spalaosti. Celé vlastni prace je brana
z pohledu spolmosti ed slodenim a po slateni obchodni a vyrobni spéteosti

do jedné firmy.

Nasledujici¢ast je zar‘ena na metodiku, pomoci které je zpracovana biaa
prace.
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Spolanost

V prvnim oddilu praktickéasti je gedstavena spaigaost, jeji historie, tivody a cile
fuze spolénosti. Jsou zde také uvedeny jednorazové rédme naklady na fazi,
ale i ispory naklad které s sebou fuze spdi®sti podniku finesla do budoucna. Tyto
Gdaje jsou zjiBovany pomoci analyzy dokumént zejména z vyréni zpravy
spole&nosti¢i z webovych stranek, ale také pozorovanim v padaik/ neposledrifad

pomoci dotai kladenych zarstnaném spol€nosti.
Ekonomicka pridana hodnotd

Vypocet ekonomické fiddané hodnoty je vhodny jako primarni metodaiipad
hodnoceni ekonomické efektivnosti fuze. Diky ekoik® pidané hodnat
je zji¥ovano, zda spobmost tvai hodnotuci nikoli. Informace, které jsou piwbné
pro vypaet ekonomicke fidané hodnoty, jsou ziskavany z vinich zprav spolaosti
za rok 2010 az 2012 — z rozvahy a vykazu ziskudyztTyto dokumenty jsou za rok
2010 kumulované za élspole&nosti, rok 2011 a rok 2012 jsou spaiesti jiz slodené.
Zpasob vyp@tu ekonomické fidané hodnoty je popsan v nasledujéisti. Castky

potrebné k vypoétu jsou zobrazeny ve vlastni praci.

Nejprve jsou vypsitany pamérné naklady na kapitdl neboli WACC. tnerné
néklady na kapital jsou sttiem bezrizikové sazby dech rizikovych pirazek. Jedna
se o funkce ukazatelvelikosti podniku, tvorby produki sily a vztahh mezi pasivy

a aktivy. Pro lepSifehlednost slouZzi vzoregslo 3.
WACC = Tf + LA + rpod + Trs (3)

Bezrizikova sazba frbyla nalezena na strankach Ministerstvanpysiu a obchodu
v analytickych materialech. Ostatni rizikovéirgZzky jsou vypéteny podle vzori,

které jsou uvedeny nize.
Pro vypa@et funkce ukazatél velikosti podniku (ra) je pouZit vzorecgislo 4
v pripact, Ze je vlastni kapital (VK) + bankovni &y (BU) + dluhopisy (D) wtSi

nez 100 milioh korun a zarovie mensi nez 3 miliardy korun.

_ (3mld — (VK + BU + D))? 4)
LA = 168.2

! Vzorce jsou ziskany a zpracovany na z&klathvebnicového modelu Ministerstvaimpyslu a obchodu
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DalSim ukazatelem je tvorba proauk sily (rod), ktera je vypétena pomoci vzorce
¢islo 5. Placené uroky jsou oz®ay pismenem U.

EBIT VK+BU+D U (5)
= ES
Tpoa = 4 A BU + D

V piipack, Ze je tato nerovnost potvrzena, pak je hodniitazky tvorby produkni sily

rovna 0 %.

Poslednim dleZitym ukazatelem pro vyget naklad na kapital je ukazatel vztahu
mezi pasivy a aktivy fg). V piipac, Ze je pordr obéZnych aktiv (OA) a kratkodobych
zavazki (KZ) veétsSi nez 1, ale zaroviemensi nez celkova likvidita pmyslu (XL),
je pouzit nasledujici vzorec. Likvidita gmyslu byla opt zjiSttna ze stranek

Ministerstva obchodu a pmyslu z analytickych material

0A
S T 10 % (XL — 1)2

Soutem bezrizikové sazby a danych ukazagsbu vyp@itany pamérné naklady
na kapital neboli WACC.

DalSim krokem je vyp&et naklad na vlastni kapital. Osva sazba pravnickych
osob je oznéena pismeny DS, ostatni zkratky jsou stejné jagtedchozich fipadech.

Castky jsou dosazeny do vzorce 7, a tim jsou ¥itaoy naklady na vlastni kapitab)r

VK+BU+D
- a

U BU +D 7)

WACC « I A .

(1 -DS) =

VR
A

Te =

Posledni krok je dogdtani samotné ekonomické&igané hodnoty. Pro vyget

je potebné znat rentabilitu vlastniho kapitalu, kterapetitana dle vzorce 19.

Zjisténé udaje, jako je rentabilita viastniho kapitéliéklady na vlastni kapital
a vlastni kapital, jsou dosazeny do vzottsdo 8, a tim je ziskdna ekonomickiédana
hodnota (EVA).

EVA = (ROE —1,) * VK (8)
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Finanéni analyza

DalSi ¢ast je zamena na analyticko-syntetickou metodu. Pro podé@rejisSeni
o hospodgeni spolénosti a o jejim finatnim zdravi je pouzita fin&ni analyza
resp. analyza pognovych ukazatel, pomoci které jsou zhodnoceny ukazatele likvidity,
rentability, aktivity a zadluZzenosti. Zdroje infoaci pro zpracovani analyzy
ponerovych ukazateél jsou ziskany analyzou dokumént zejména z vyrni zpravy
firmy, kde je gedevSim pdtbna rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Tato ¥yraprava
byla nalezena v obchodnim réjkt. Céstky, které jsou ptebné pro dosazeni
do vzord a nasledné vyg@tani, jsou vybrany z rozvahy a z vykazu ziskuratgt Tyto
dokumenty jsou za rok 2010 kumulované z& spol&nosti, rok 2011 a rok 2012 jsou
spole&nosti jiz slogené. V piloze ¢islo 1 jsou zobrazeny pebnécastky pro vypoty
rentabilit, ukazatdl aktivity, likvidit a zadluzenostiCastky jsou zobrazeny v tabulce,
ktera je zpracovana pomoci Microsoft Office Exc@02. Zpisoby vypd@ta ukazatel

jsou uvedeny nize, vzorce jsou zpracovany na zélhazerskych financi.

Prvnimi ¥emi ukazateli jsou ukazatele likvidity. Jedna séxédnou, pohotovou

a hotovostni likviditu.

B&Sm likvidita = Obézna aktiva 9)
Cana vt = 1 Atkodobé zavazky
Obéina aktiva — zasob 1
Pohotova likvidita = — — 4 (10)
Kratkodobé zavazky
Penéini prostredk
Hotovostni likvidita = - il — Y (11)
Kratkodobé zavazky

DalSimi ukazateli jsou ukazatele aktivity, do ktdryjsou zéazeny ukazatele obratu
aktiv, obratu dlouhodobého majetku, obratu zasobyddbratu zadsob, doby splatnosti
pohledavek a zavaik

Triby celkem (12)
Aktiva celkem

Obrat aktiv =

Triby (13)
Dlouhodoby majetek

Obrat dlouhodobého majetku =
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Triby (14)

Obrat zasob =

Zasoby
, Zasoby (15)
Doba obratu zasob = Triby /360
. , Pohledavky (16)
Doba splatnosti pohledavek = Triby /360
Dob latnosti krat. zivazki = Kratkodobé zavazky (17)
oba splatnosti krat. zavazki = Triby /360

DalSimi pongrovymi ukazateli jsou ukazatele rentability - rdmliéa aktiv (ROA),

rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabilitdgb (ROS) a investovaného kapitalu

(ROCE).

Cisty zisk (18)

ROA =
Aktiva

Cisty zisk (19)

ROE = Vlastni kapital

Cisty zisk (20)
koS = Triby

EBIT
ROCE =
Vlastni kapital + Rezervy + Dl.zavazky + Bankovni dl. avéry
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Poslednimi ukazateli jsou ukazatele zadluzenostikigrych je zgazen ukazatel
zadluzenosti a ukazatel urokového kryti.
Cizi kapital (22)
Celkova aktiva

Ukazatel zadluzenosti =

EBIT (23)
uroky

Urokové kryti =

Vyvoj odbératelskych vztaha

Na zaklad analyzy dokumerita osobni konzultace ve fighje zpracovan ighled
nejvyznamgjSich zakaznik jak tuzemskych, tak i zahramich. Dokumenty pdebné
pro analyzu odératelskych vztah jsou ziskany z internich zdtoffirmy. Informace
jsou zpracovany pomoci srovnavaci metody. Jsouawybroky 2010, 2011 a 2012,
které jsou porovnavany z hlediska deseti &8jeh odiratel dle jejich fakturace.
Tabulky jsou zpracovany pomoci Microsoft Office EkQO07. Odbratelské vztahy
jsou rozebirany i@devsim pro informaci, zda je obchodovani firmyjrg&tegxed fazi

a po fuzi.
Dotazovani s manazerem a za#stnancem spolénosti

Jelikoz jsou lidské zdrojeutkZitou sowasti fungovani spodeosti, je zajimave,
jak pra® manaz#é spole&nosti a také zawsstnanci vnimaji slateni podnik. Celé
Seteni je provedeno metodou dotazovani, ktera ¢ispo v komunikaci mezi

respondentem a tazatelem.
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4 Spole €énosti a jejich hodnoceni efektivnosti fuze
4.1 Spole énosti

Nazev Pacovské strojirny, a. s.

Pravni forma Akciova spateost

Sidlo spolénosti Nadrazni 697, Pacov 395 01
Datum zaloZeni spateosti 28. 3.1991

ICO 15821773

DIC Cz15821773

Patet zangstnané k 31. 12. 2010 160 zaistnand

Bilan¢ni suma k 31. 12. 2010 293 783 tisic korun

Obrat k 31. 12. 2010 280 429 tisic korun

Nazev Pacovské strojirny — Trading, s. r. 0.
Pravni forma Spotmost s rdenim omezenym
Datum slodeni spolénosti 1.1.2011

Potet zangstnand k 31.12 2010 16 zagstnand

Bilan¢ni suma k 31. 12. 2010 193 590 tisic korun

Obrat k 31. 12. 2010 246 200 tisic korun

4.1.1 Vznik a vyvoj spole €nosti

Vyroba v Pacovskych strojirndch ma velkou tradfdkladem strojirenské vyroby
v regionu bylo zalozeni kotlské a mnddikovecké dilny roku 1876. Zprvopatku
se dilna zabyvalaipdevSim vyrobou a opravou zémilskych lihovad a zd&izeni.
Pozdji vznikla tovarna, ktera se zaovala fevazrie na potravingstvi. Po roce 1948
byla tovarna zestatna.

V letech 1957-1963 byl postaven novy zavod — Shaljdacov. Od roku 1970 byl

tento zavod samostatnym zavodem strojiren, potdgskaho pimyslu sidlicim
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v Hradci Kralové. Roku 1978 byla zavedena liggnvyroba chladicich Z&eni.
Jednalo se o chladici ifzeni na mléko. Strojobal Pacov byl padu let jedinym

dodavatelem a vyrobcerichto chladicich zézenich vCeské republice.

Koncem roku 1990 doSlo k zaniku Strojobalu Pacovzaika k 28. 3. 1991 novy
podnik pod jménem Pacovské strojirny, akciova spalst, Pacov. Vyrobni program
now vzniklé spolénosti byl velice rozmanity. Program byl ouvlisvan pozadavky

domacich i zahrasmich trh.

Pacovské strojirny, a. s. jsou vyrobci vyrab& také technologickych vyrobnich
soubofi z oceli, ni&di a pedevsim z nerezovych matetialPacovské strojirny, a. s.
se zejména zabyvaiji vyrobky, které jsodamy pro potravinégky a chemicky gmysl,
farmacii a v neposlednfad pro zemddélstvi. FredevSim se jedna o pivovarska
a lihovarska zazeni, minipivovary, chladici #&eni na mléko, chladici systéemy

pro linky na vyrobu zmrzliny, tlakové a skladovadidrze.

Roku 1994 doSlo k odtrZzeni obchodniho Useku Pagotsktrojiren, a. s. a vznikla
nova spolénost s nazvem Pacovské strojirny - Trading, <Spalst s rdenim
omezenym, jejimz ukolem bylo vyhradni obchodni aaséni vyrobniho zavodu
Pacovskych strojiren, a. s. Obchodfinnost zahrnovala zejména tgkum trhu,
propagéni a reklamnginnost, vyhledavani zakazriknabidkovowinnost, sjednavani
kupnich smluv, prodej vyrolik expedici, dopravu zboZi a datShnosti. Spolénosti

byly na sok zavislé a bez spoluprace se neobesly.

Tyto dw spole&nosti fungovaly na zakladkomisiondské smlouvy az do roku 2011,
kdy doSlo k fuzi &chto jmenovanych podnik Obchodni Usek se stal @psouwasti

Pacovskych strojiren, a. s.
4.1.2 Soué€asnost

Den 1. 1. 2011 byl rozhodnym dnem flze spobsti. Od rozhodného dne se stala
spol&nost Pacovské strojirny - Trading, spol. s r.o¢aeti Pacovskych strojiren, a. s.
dle zakona¢. 125/2008 Sh., ofpménach obchodnich spdieosti a druzstev, zakon

je popsan vice v teoretickasti.

Zavazky, pohledavky, majetek i zastnance febird akciova spoteost. Slodené

spole&nosti vystupuji nyni pod jednotnym nazvem Pacowskgirny, a. s.
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4.1.3 Duvody a cile fize spole énosti?

Ekonomicka krize ma na spolénost velky vliv z hlediska odipateki, objemu
zakazek, vyvoje kurzgi poctu zangstnand. To vSe ndlo dopad na vySi fakturace

a zisku.

Hlavnim divodem fuze spotmosti byl planovany zan o prodeji slodenych firem.
Majitelé usilovali o prodej obou firem jako samdsiaech spolénosti. Bohuzel se jim
prodej oddlenych spolénosti nepodal, tudiz pristoupili k fuzi stim, Ze slatené

spole&nosti se prodaji snadjn

Cilem vedeni spotmosti bylo také usgi naklady, mit dodatmé vynosy a deové

vyhody. Jedné se tedy o synergicky motiv faze.

Projekt speival ve snizeni administrativnich naklad ve zjednoduSeni a zlepSeni
vlastnickych vztah. Pacovské strojirny - Trading, spol. s r.oélynsvé prostory
v pronajmu. Uspora néakladspaiva nagpiklad ve vedeni spateého @etnictvi,
asporach na pronajmu, topeni, ¥@delektiné. Cely obchodni usek
(PS-Trading, spol. s r. 0.) s&etn® zantstnand@ piesunul do prostor Pacovskych

strojiren, a. s.

Podle vedeni spaleosti m& akciovad spalaost tSi divéryhodnost. Spéva
to v uzavirani zakazekj v ziskani U¥ri od banky. Také z pohledu zakazhiisobi,

dle vedeni spolmosti, akciova spotaost divéryhodrgji.

4.1.4 Mimo fadné naklady na fuzi

Z davodu dohody mezi spalaiky nebyla vyhotovovana zprava eepené. Fluze
spoleé&nosti ffinesla také mimiadné naklady. Jednalo se fifad o mimdadny audit
v ¢astce 34 800 korun, pravnické sluzb§astce 60 000 korun, sluzby niga
v ¢astce 60 000 korun, poradenstvi a konzultace Zz0Qkorun. Také doslo ke zme
loga spolénosti, veSkerych tiskopis Vvizitek, razitek a dalSich Uprav
a administrativnich nakl@g které nastaly po sléani v chodu firmy. Mimgadné
naklady, které jsou wysleny,cinily 174 800 korun.

2 Lz . . )
Informace ziskany vlastnim gethim ve firng.
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4.1.5 Uspora néaklad @ po slou éeni spole &nosti

Z ekonomického hlediskaripesla fuze spotmosti vyrazné Uspory na nakladech,
které spoivaji predevSim v femistni obchodni spotaosti (spolénost s rdenim
omezenym) z pronajatych prostor do arealu vyrobngbdniku (akciova spot@ost)
¢i ve vedeni spol@mého @etnictvi.

Tabulka 3: Uspora nakladi

Uspora nakladd Roéni éastka
Prondjem 696 000
U&etni audit 49 000
Danovy poradce 72 000
Spravce pocitalové sité 120 000
Aktualizace ucetniho programu 41 000
Jednotné vedeni uletnictvi 180 000
Celkem 1 158 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka cislo 3 znazatuje @iklady naklad, které spolénost po sloteni rané
uspdi. Jedna se naiilad o pronajem prostor obchodni sgolesti Wetné vodného,
statného, elektrické energie, kdy se udppresunutim obchodniho podniku do arealu
vyrobniho podniku, 696 000 korundr@. DalSi Uusporou je samostatnyetni audit,
pouze jeden, a tim se u$po49 000 korun réné. Daiovi poradci, kt& byl
v obchodnim i vyrobnim podniku, nyni nejsoufebi. Je zde pouze jed€imz doslo
k Uspde naklad 72 000 korun réné. Externi spravce sitobchodniho podniku také
jiz neni poteba, a proto spalaost uddi daldi naklady ve vysi 120 000¢re. Ucetni
program se nyni aktualizuje pouze v akciové spmasti, Uspora nakladza ra@ni
aktualizaci éetniho programu v obchodnim Usekni 41 000 korun réné. Zavedenim
jednotného &etnictvi doSlo ke sniZzeni stavu z&smand, a to o pozici fakturantky,
kterd je nyni pdeba pouze jedna. Tim doSlo ke sniZeni ndk&@d80 000 korun kme.
Ve vybranych nakladechini ro¢ni Uspora 1 158 000 korun. Z pohledu hospexia

podniku do budoucna je tatéstka dosti vyrazna.
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4.2 Vypo éet ekonomickeé p Fidané hodnoty

Hlavni metodou, pomoci které je zhodnocena ekonkdmédektivnost fuze podniku,
je ekonomicka pdana hodnota. ZAsob vypdtu je podrobgji popsan v metodice

prace.

Tabulka 4: Ukazatel velikosti podniku

Ukazatel 2010 2011 2012
Vlastni kapital 153 021 123 019 128 293
Bankovni avéry 76 848 45 391 34 500
Dluhopisy 0 0 0
Soucet 229 869 168 410 162 793
Velikost podniku v % 4,56 4,77 4,79

Zdroj: vlastni zpracovani

PoloZzky v tabulce 4 jsou dosazeny do vzatisto 4, ktery je dlezity pro vyp@et
velikosti podniku. V roce 2010 ukazatel velikostdmiku ¢inil 4,56 %, v roce 2011

doSlo ke zvySeni na 4,77 % a v roce 2012 doSlorkémiu zvySeni na 4,79 %.

Tabulka 5: Ukazatel tvorby produkéni sily

Ukazatel 2010 2011 2012
EBIT 14 912 8417 11 436
Aktiva 282 251 239 127 220 283
Vlastni kapital 153 021 123 019 128 293
Bankovni uvéry 76 848 45 391 34 500
Dluhopisy 0 0 0
Placené uroky 2 688 1403 1 644
Produkéni sila v % 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Pomoci vzorcgislo 5 je dopsitan ukazatel tvorby proddhki sily (Tabulka 5), ktery

je v jednotlivych letech stejny, a to 0 procent.

41



Tabulka 6: Ukazatel vztahu mezi aktivy a pasivy

Ukazatel 2010 2011 2012
Obézna aktiva 236 463 | 136 625 | 119 854
Kratkodobé zavazky 171 679 | 114 653 | 90 683
Likvidita pramyslu 1,71 1,64 1,59
Ukazatel vztahu mezi aktivy a pasivy v % 2.20 4.91 2.09

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel vztahu mezi aktivy a pasivy (Tabulka 6)¢paitan dle vzorceéislo 6.
V roce 2011 byl ukazatel nejvyssi, a to 4,91 %peer2010 ukazatdlinil 2,20 %,
v roce 2012 byl 2,09 %.

Tabulka 7: Ukazatel pramérnych naklada na kapital

Ukazatel 2010 2011 2012
Bezrizikova sazba v % 3,71 3.51 2.87
Ukazatel velikosti podniku v % 4,56 4,77 4,79
Ukazatel tvorby produkéni sily v % 0,00 0,00 0.00
Ukazatel vztah mezi aktivy a pasivy v %| 2,20 4,91 2,09
Prumérné naklady na kapital v % 10,47 13.19 9.75

Zdroj: vlastni zpracovani

Soutem danych poloZek v tabulce 7 je dopéan WACC neboli naklady na kapital.
Primérné néklady na kapital vysly nejvice v roce 201dy kinily 13,19 %. V roce

2012 doslo ke snizeni na 9,75 %, v roce 200 WACC 10,47 %.

Tabulka 8: Naklady na kapital

Ukazatel 2010 2011 2012
Vlastni kapital 153 021 | 123 019 | 128 293
Bankovni avéry 76 848 | 45391 | 34500
Dluhopisy 0 0 0
Aktiva 282 251 | 239 127 | 220 283
Placené uroky 2 688 1 403 1 644
Danova sazba v % 19 19 19
Naklady na kapital v % 10.47 13.19 9.75
Naklady na vlastni kapital v % | 14.31 17.13 11.33

Zdroj: vlastni zpracovani
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DalSim krokem k vyp&tu ekonomické fidané hodnoty je vyp®t naklad na vlastni
kapital, pomoci vzorceislo 7. Naklady na vlastni kapital jsou nejvyssioce 2011,
kdy ¢inily 17,13 %, v roce 2010 14,31 % a v roce 20121j%1,33 %.

Tabulka 9: Ekonomickéa pridana hodnota

Ukazatel 2010 2011 2012
Vlastni kapital 153 021 123 019 | 128293
Naklady na vlastni kapital 0,14 0,17 0.11
Rentabilita vlastniho kapitalu 0,03 0,09 0,04
Ekonomicka pfidana hodnota v tis. | -17 480,07 | -10 294,60 | - 9 243,87

Zdroj: vlastni zpracovani

Ekonomicka pidana hodnota (Tabulka 9) je vyftena dle vzorceéislo 8. Rentabilita
vlastniho kapitalu (vzoregislo 19) se v jednotlivych letechémila. V roce 201Cini
bez zaokrouhleni 2,89 %, v roce 2011 bez zaokroih®76 % a v roce 2012
bez zaokrouhleni 4,12 %.

Naklady na vlastni kapital jsou bez zaokrouhlembee 2010 14,31 %, v roce 2011
17,13 %, v roce 2012 11,33 %.

Z tabulky 9 je vidt, Ze rentabilita vlastniho kapitalu rfepySuje néklady na vlastni
kapital, tudiz ekonomickarigana hodnota ve spdi@osti neroste. Mzeme tedyfici,

Ze spolénost netveéi ekonomickou fidanou hodnotu, ale dosahuje kladné rentability
vlastniho kapitalu.

Graf 1. Ekonomickéa pridana hodnota
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Z grafu ¢islo 1 je vidt, Ze ekonomicka fidand hodnota je ztratova,
ale v jednotlivych letech se postuptostava blize ke kladné hod&oV roce 201G&ini
ekonomicka pidana hodnota minus 17 480 tis. korun, v roce 2@ilily roce fuze
je tato ekonomickafmlana hodnota minus 10 294 tis. korun a v roce 20ft1s 9 243

korun.

| kdyZz se pipadn& Usgsnost fuze podnik projevi zejména az v dalSich letech,
muzeme se domnivat, Ze fluze spolesti byla pro firmu finosem, jelikoz

se ekonomickaifdana hodnotaiiblizuje k nulové hodnet
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4.3 Analyza pom érovych ukazatel U

Analyza je zamena na vyp&et nejpouzivagSich pongrovych ukazatél —
ukazatele likvidity, aktivity, rentability a zadla#osti. Zfisoby vypd@tu jsou rozebrany
v metodice. Pro porovnani jsou vybrany dva rokyfim spol€nosti a rok ped fuzi.
Jedna se o roky 2010, 2011 a 2012.

4.3.1 Likvidita

Tabulka 10: Ukazatele likvidity

Likvidita 2010 2011 2012
Hotovostni 0.07 0,13 0.25
Pohotova 0,92 0,70 0,59
Bézna 1.38 1,19 1.32

Zdroj: vlastni zpracovani
Rok 2010 vykazoval ze&itsrovnavanych let nejtSi kratkodobé zavazky a &ma
aktiva, zejména zasoby #vbdu nakoupeni materialu na velkou zakdzku pro Koso
(zakazka za 72 547 tis).

Z tabulky c¢islo 10 je vidt, Zze se hotovostni likvidita zvySuje, coz je dano
zvySovanim petgnich prosiedki. Hotovostni likvidita by se tha pohybovat okolo
hodnoty 0,2, coz splje rok 2012. Vroce 2010 je hotovostni likviditaemsi,

coZ je zfisobeno nizSimi peinimi prostedky nez v ostatnich porovnavanych letech.

Ukazatel Bzné likvidity namtika, Ze obzna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky
spolenosti v roce 2010 1,38 krat, v roce 2011 1,19 &ratroce 2012 1,32 krat. V roce
2011 doSlo k poklesu¢kné likvidity oproti roku 2010 j@devSim z dvodu poklesu
ob¢znych aktiv.

Pohotova likvidita se sniZuje, coz je dano snizéwanhkéznych aktiv i snizovanim
kratkodobych zavazk

Pro WtSi prehlednost ukazatillikvidity slouzi nasledujici graf. Z grafu 2 jedét,

Ze se hotovostni likvidita zvySuje, kdezZto pohotbk@dita sniZuje.
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Graf 2: Likvidita spole ¢nosti
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Zdroj: vlastni zpracovani
4.3.2 Aktivita

Tabulka 11: Ukazatele aktivity

Aktivita 2010 2011 2012
Obrat aktiv 0.96 0.96 1.02
Obrat dlouhodobého majetku 3,22 2.30 2.30
Obrat zasob 3.42 4,11 3.40
Doba obratu zasob 106.91 89.37 107.81
Doba splatnosti pohledavek 194,78 102,09 49.86
Doba splatnosti kr. zavazka 229,11 179.01 144,84

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 11 je vidt, Ze se obrat aktiv v roce 2010 a v roce 2011 gainPro tyto
dva rokycini obrat aktiv piblizn¢ 0,96, coz je nizkéislo, ale pro strojirenstvi to neni
nijak neobvyklé. V roce 2012 dosSlo k nétu na 1,02, coZz znamena, Ze 1,02 krét

pokryji trzby podniku jeho aktiva.

Obrat dlouhodobého majetku byl nejvyssi v roce 2046oce 2010 se dlouhodoby
majetek obrati v trzby 3,22 krat za rok. V roce PGl v roce 2012 doSlo k poklesu

obratu dlouhodobého majetku na 2,3.

V roce 201inil obrat zasob 3,42. V roce 2011 doslo ke zvy&dmatu zasob.
4,11 kréat je kazda polozka ze zasob prodanaavopribéhu roku naskladima. S timto

s

se ve spoknosti za rok 2011 obrati za 89,37 dne. Za rok 2£4006,91 dni a za rok
2012 za 107,81 dni.

Doba splatnosti pohledavek byla nejvyssi v roce0204praméru platili odkeratelé
spole&nosti v roce 2010 za 194 dni. Vysoka doba splatnmdtledavek v roce 2010
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je dana vysokymi kratkodobymi pohledavkami — vellakadzka pro Kosovo. V roce
2011 doSlo ke snizeni kratkodobych pohledavek,na itisnizeni doby splatnosti
pohledavek na 102 dni. V roce 2012 doSlo ke snidehy splatnosti pohledavek na 49
dni, z divodu poklesu kratkodobych pohledavek.

Doba splatnosti kratkodobych zavézk roce 201&ini 229 dni. V roce 2011 doslo

k poklesu doby splatnosti kratkodobych zavank 179 dni. V roce 2012 se oproti roku
2011 sniZila doba splatnosti o 34,17 dne. Z hlediskligratelsko-dodavatelskych
vztahi ma spolénost vyhodné podminky. N&Rlad v roce 2011 je doba splatnosti
pohledavek 102 dni, ale dodavétal spol€nost splaci az za 179 dni. Pretsi
piehlednost slouzi nasledujici graf, kde jsou porayndoby splatnosti kratkodobych
pohledavek a kratkodobych zavazkzZ grafu 3 je vidt, Ze se doba splatnosti
pohledavek snizuje. U doby splatnosti kratkodolg@bazk také dochazi ke snizovani.

Graf 3: Doba splatnosti pohledavek a zavaak
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Zdroj: vlastni zpracovani
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4.3.3 Rentabilita

Tabulka 12: Ukazatele rentability

Rentabilita 2010 2011 2012
Rentabilita vlastniho kapitalu v % 2.89 8.76 4,12
Rentabilita aktiv v % 1,56 4,51 2,40
Rentabilita investovaného kapitilu v % 9.68 6,76 8.82
Rentabilita trzeb v % 1,64 4,67 2.35

Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita vlastniho kapitalu neboli RG#hila v roce 2010 2,89 %, v roce 2011
se zvySila az na 8,76 %, ale potéstop roce 2012 klesla na 4,12 %. Z tabulky 12
vidime, Ze nejlepSim rokem byl rok 2011 — rok fépel&nosti, kdy ROEinilo
8,76 %, coZz znamena, Ze spwolest ziskala z 1 koruny vloZzeného kapitalu 8 iialé
zisku. Vysledek ROE za rok 2011 byl ovldm vysokym vysledkem hospoisi.
Spoleénost absolvovala ugpny rok v podob pozitivhiho vysledku hospo#kni ve vysi
10 777 tis. korun. Porovnani s rokem 2010 jestvide se ROE sniZzilo 0 5,87 %. NizSi
rentabilitu vlastniho kapitalu v roce 2010 opratku 2011 zfsobil nizSi hospodaky
vysledek. RFi¢inou nizkého hospodského vysledku rze byt finagni krize,
ale redevsim vysoké ostatni finari naklady spokosti. Pokles ROE v roce 2012
je zpisoben zapornym fingnim vysledkem hospodeni.

DalSim ukazatelem je rentabilita aktiv neboli RGAtabulky je vidt, Ze je opt
vroce 2011 ukazatel nejvyssi, a to 4,51 %. V rd0&2 se rentabilita aktiv snizila
02,11 %. V roce 20106inila ROA pouhych 1,56 %. Vysledek ROA je ovlémvysi
hospodéského vysledku za jednotliva obdobi.

Rentabilita investovaného kapitattini v roce 2010 9,68 %, v roce 2011 doSlo
k poklesu o 2,92 %, vroce 2012 se rentabilita stomeaného kapitalu @p zvysila
na 8,82 %. VySe ROCE je z&finéno vysi provozniho vysledku hospdéai, ktery
se v jednotlivych letech &nil. V roce 2010 je vySe provozniho vysledku hosgedi

nejvyssi, a to 14 912 tis. korun.

Rentabilita trzeb neboli ROS doséahla nejvyssiista v roce 2011 — 4,67 %. V roce
2010 byla rentabilita trzeb mald, coz jeébagicinéno nizkym hospodakym
vysledkem.
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4.3.4 Zadluzenost

Tabulka 13: Ukazatel zadluzenosti

ZadluzZenost 2010 2011 2012
Ukazatel zadluZenosti v % 64,39 48.55 41,76
Urokové kryti 5.55 6.00 6.96

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulkyc¢islo 13 je vidt, Ze se ukazatel zadluZenosti postugmizuje. V roce 2010
¢inila zadluZzenost podniku 64,39 %, coZz je velkast majetku podniku, ktera
je financovana cizimi zdroji. V roce 2011 klesladkkgenost podniku o 15,84 9%,
coz znamena zadluzenost podnikibi¥ne 48 %. V roce 2012 @b zadluzenost klesla
na 41,76 %. Pokles zadluZenosti je dan pokleseihacizapitalu spokenosti. Pro ¢tSi
piehlednost zadluZzenosti podniku poslouzi nasledujicif. Z grafu 4 je vid,

ze se zadluzenost podniku snizuje.

Graf 4: Ukazatel zadluzenosti
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Zdroj: vlastni zpracovani

Urokové kryti se postugnzvysuje. V roce 2010 byl zisk 5,5 kr&it$i nez placené
aroky. Rok 2010 zaznamenal nejvysSi provozni vekdtbspodieni, ale také nejvyssi
nakladové uaroky za sledované 3 roky. V roce 201l1zisk 6 krat vysSi nez placené

uroky a v roce 2012 6,69 krat vyssi.
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Z&vér analyzy pomérovych ukazateh

Zawrem analyzy porrovych ukazatél je Zejmé, Ze jsou vysledky velice
raiznorodé. Z vyp&tu ukazatel zadluzenosti vyplyva, Ze se celkova zadluzenost
podniku vyrazg po roce 2010 snizila. Ukazatel urokoveho kryti aglje navyseni.
MuZzeme se tedy domnivat, Ze z pohledu ukazatatlluZzenosti byla fuze spoteosti

v roce 2011 finosem.

Z vypcetu ukazatele rentability je vitl Ze se rentability v jednotlivych letechém.
Rentabilita vlastniho kapitalu, aktiv a trzeb vy&eala v roce fazegili v roce 2011,
nejlepsi vysledky. V roce 2011 oproti roku 2010,kazuji tyto rentability lepSi
vysledky, ale naopak v roce 2012 doSlaitok poklesu rentabilit, coz je z#&pinéno
nizSim vysledkem hospotkni nez v pedchozim roce. Ukazatele aktivity jsou
raiznorodé. Obrat aktiv a dlouhodobého majetku v faze poklesl, coZ nejsodignivé
vysledky. Obrat z4sob vroce 2011 vzrost, ale pua& v roce 2012 klesl. Doba
splatnosti pohledavek a zavazklesa, coz je pro spairost z hlediska splatnosti
pohledavek vyhodné, ale z hlediska zavamkzadouci. Posledni pérové ukazatele
jsou ukazatele likvidity. Hotovostni likvidita seroce 2011 a v roce 2012 zvysila,
veéemZz mizeme vidt klad z hlediska slaieni spolénosti. Pohotova likvidita
se snizuje, coz neni pro podnikizmivé. U Ezné likvidity doslo v roce flze spdiaosti

k poklesu, pedevSim z dvodu sniZzeni aiZnych aktiv.
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4.4 Vyvoj odb ératelskych vztah

Prehled odiEratela

V tabulkach jsou rozleni nejvyznamgjsi tuzemsti a zahrami zakaznici. Jedna
se 0 roky 2010 — 2012. Analyza slouzi ke #n§t zda vznikly &jaké rozdily

v obchodovani firmy fed fazi a po fuzi obou spdleosti v roce 2011.

Tabulka 14: NejvétSi tuzemsti odkératelé za rok 2010

Ndazev spolecnosti Sidlo spolecnosti 1o Fakturace bez DPH v tis.
SVUS PHARMA, a.s. Hradec Kralové 46504877 14 861
MBA 21 TRADING, s. r.o. Ceské Budéjovice 26071371 9415
TEVA CZECH INDUSTRIES, s. r.o. Opava 26785323 6133
ENVITES, s. r.o. Brno 13690035 5330
METALL QUATRO, s.r. 0. Most 61538213 5146
DELIMAX, a. s. Hodonin 26916371 3672
CKD NOVE ENERGO, a. s. Praha 26131226 3508
VWS MEMSEP, s. 1. 0. Praha 41693752 3140
CEMTEC AUTOMATIKA, s. . 0. Praha 44848048 3062
B-PROJEKTING, s.r. 0. Zlin 46974237 3019
Celkova fakturace X X 57 285

Zdroj: interni podklady z firmy — vlastni zpracovan

Z tabulky 14 je vidt, Ze celkova fakturace neépgich odBrateli za rok 201Q¢ini
57 285 tisic korun. Mezi nejtSi odlgratele pafla spol&nost SVUS PHARMA, a. s.

se sidlem v Hradci Kralové o celkovém é&rb14 861 tis. K.

Tabulka 15: NejvétSi tuzemsti odlératelé za rok 2011

Nazev spolecnosti Sidlo spole¢nosti 1o Fakturace bez DPH v tis.
KRALOVOPOLSKARIA, a. s. Brno 64506347 32817
EDAMO GOLD, s. r.0. Praha 27653226 7850
CKD NOVE ENERGO, a.s. Praha 26131226 6553
ENVITES, s. r.0. Brno 13690035 6290
CENTEC AUTOMATIKA, s. 1. 0. Praha 44848048 5920
SYNTHESIA, a.s. Pardubice 60108916 4461
CHODOVAR, s. T. 0. Chodova Plana 18252125 3949
VODNI SKLO, a. s. Praha 27921662 3303
WOOD, s. r. 0. Praha 42726506 3009
PIVOVAR HOLBA, s. 1. 0. HanuS$ovice 64610276 2 565
Celkova fakturace X X 76716

Zdroj: interni podklady z firmy — vlastni zpracovan

V roce 2011 je patrné (Tabulka 15), Ze se celk@kiuface nejtSich odBrateli
oproti roku 2010 zvySila. Zde se pdila ziskat nového zakaznika - spaiest
KRALOVOPOLSKA RIA, a. s., ktery se hned v prvnimceozaadil mezi nejétsino
odkzratele za rok 2011 s celkovym agem 32 817 tis. K
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Tabulka 16: NejvétSi tuzemsti odlératelé za rok 2012

Na&zev spoleénosti Sidlo spoleénosti 1o Fakturace bez DPH v tis.
TALMAX ENGINEERING, s. . 0. Praha 28253132 30651
CENTEC AUTOMATIKA, s. 1. 0. Praha 44848048 15133
HYDROTECH, s. r. 0. Brno 48245452 11153
HENDRYCH & SYNOVE, s. r. 0. Jesenice 24763314 7 456
WRINGLEY CONFECTIONS CR, k. s. | Pofi¢i nad Sazavou 47114851 4785
SYNTHESIA, a.s. Pardubice 60108916 4147
CKD KOMPRESORY, a. s. Praha 26131226 3593
GEA Process ENGINEERING, s.r.o.| Brno 49437003 2960
ROLNICKA, a. s. KRALIKY Novy BydZov 25978438 2759
AGRODRUZSTVO KLAS Staré Zdanice 60916320 2698
Celkova fakturace X X 85333

Zdroj: interni podklady z firmy — vlastni zpracovan

Vroce 2012 se fakturace deseti repich zakaznik oproti pedchozim rokm
zvedla (Tabulka 16). Velky podil na tomto stavu dadSi novy zakaznik - TALMAX
ENGINEERING, s. r. 0, ktery se &jpzaadil v roce 2012 na prvni misto mezi rgfi
odhkiratele s celkovym odipem 30 651 tis. K

Tabulka 17: NejvétSi zahraniéni odbératelé za rok 201(

Obchodni partner Zemé Fakturace v tis.
COMPACT GROUP Kosovo 72574
ALFA LAVAL Dansko 22 907
PALL SRN 12 516
HASS Rakousko 8955
G+R SRN 7 562
ABB Svycarsko 4066
KHS SRN 4020
FRINGS SRN 3 396
UNION Déansko 2 064
TETRA PAK Dansko 2061
Celkova fakturace X 140121

Nejvétsim obchodem roku 2010 byla dodavka linky na ndéimérvody a sirupy

na balkanské trhy — do Kosova (Tabulka 17). Jedsalo smlouvu o celkové hodnot

72 574 tis. K.

Zdroj: interni podklady z firmy — vlastni zpracovan

52




Tabulka 18: NejvétSi zahraniéni odbératelé za rok 2011

Obchodni partner Zemé Fakturace v tis.
ALFA LAVAL Dansko 34 661
UNION Déansko 14 105
HASS Rakousko 12 212
PALL SRN 11017
TETRA PAK Dansko 8799
KHS SRN 3:511
ABB Svycarsko 2457
GELSO Svycarsko 1630
RO-KA INDUSTRI Dansko 1616
HAGER Velka Britanie 1522
Celkova fakturace X 91530

Zdroj: interni podklady z firmy — vlastni zpracovan

Vroce 2011 (Tabulka 18) pokiavala spoluprace na rozsahlém projektu
se spolenosti Alfa Laval. Obsahem projektu je vyroba tlakdv nerezovych nadob
a zdizeni na odsolovani nské vody. Celkovy odiy této firmyc¢inil 34 661 tis. K.

Tabulka 19: NejvétSi zahraniéni odbératelé za rok 2012

Obchodni partner Zemé Fakturace v tis.
ALFA LAVAL Dansko 25207
HASS Rakousko 8 769
TETRA PAK Dansko 7072
SH+E UK Velka Britanie 5430
CASPER Egypt 3954
KHS SRN 3597
PALL SRN 3761
AIRCODIET Dansko 3382
G+R SRN 3205
PROCTER & GAMBLE Egypt 2193
Celkova fakturace X 66 570

Zdroj: interni podklady z firmy — vlastni zpracovan

V roce 2012 (Tabulka 19) gatopst mezi nej¢tSiho zahrarniho odiratele firma
Alfa Laval, i prestoze oproti minulému roku poklesl objem faktura&454 tis. K.
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Zavéreéné shrnuti

Piehled celkové tuzemské fakturace

Rok Fakturace v tis. K
2010 57 285
2011 76 716
2012 85 333

Na zaklad analyzy tuzemskych odiatel za léta 2010 — 2012 seudeme
domnivat, Ze fuze spaleosti byla pro firmu prosna. Je mozné, Ze jednouikm
navyseni fakturace od neépgich tuzemskych odbateli je fuze podnik. Zarove
je z analyzy #ejmeé, Ze se Pacovskym strojirnam, a. s. pocsluiupodélo ziskat nové

zakazniky.

Piehled celkové zahranini fakturace

Rok Fakturace v tis. K
2010 140 121
2011 91 530
2012 66 570

Z celkového pehledu zahrasni fakturace je viditelné, zZe fuze pro spwlest
neginesla @éekavané vysledky. Roky 2010 vykazuiit$i objem zakazek nez v letech
2011 a 2012. V roce 2012 setakh objevovat u zahradémich zakaznik novi odkgratelé,
ale pesto celkovy objem fakturace prvnich deseti &8feh zahrarnich zakaznik

znan¢ poklesl.

Na zaklad osobni konzultace ve fiknje zZejmé, Ze tuzemské firmy kladou
diaraz na to, zdali uzaviraji své velké obchody salmi spolénosti nebo

se spolénosti s rdenim omezenym. Akciova spdlest u nich vzbuzuje&si divéru.

Naopak u zahrasiich zakaznik vzbudila fuze pocit neédéry. Zpasatku zahrardini
odkeratelé ngli z fuze ukité obavy, zdali je s firmou vSe v{amku a dokaze spinit
jejich objednavky. Mizeme pedpokladat, Ze zahrami zakaznici byli v uzavirani
zakazek opatrni zidodu fuze spoknosti. Rvodne méli vSechny své kontrakty
uzaweny se spolaosti s rdenim omezenym. Zakaziiik bylo velice ¢zké vyswtlit,

Ze maji ndhle obchodovat s akciovou spobesti.
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4.5 Dotazovani s manaZzerem a zam éstnancem spole €énosti

Dotazovani je za#steno na nazory manazera podniku a na &amance
z obchodniho Useku spotosti s rdenim omezenym, kie preSli do akciové
spol&nosti. Tito zamistnanci jsou vybrani ipvazg proto, Ze se jich sl@eni
spole&nosti dotklo vice nez né#glad &Inikd, ktefi nezaznamenali ve svych
povinnostech zadnou zmu. Nazor manazera podniku na fazi je zajimavyledibka

hospodéeni spolénosti.
Manazer:

Jaky mate nazor na slodeni spolé€nosti z pozice manazera podniku? Byla fuze

spolanosti z ekonomického hlediska usfEna?

Z mého pohledu byla fuze pro spitest prospsSna hlav z divodu jednotného
vedeni vSech zastnand. V dokg, kdy byl obchodni Usek samostatny, rozhodovani
o jehocinnosti @isluselo ve ¥tSing piipadi obchodnimuediteli a jednateli spodmosti
s ritenim omezenym. Ne vzdy se nazory na jednotlivé athchgipady mezi vedenim
obchodni a vyrobni spaleosti shodovaly. Po fazi je obchodihéditel podizeny

generalnimuediteli akciové spolmosti, musi tedy respektovat jeho rozhodnuti.

Z ekonomického hlediskaftipesla fuze majitédlm spol€nosti vyrazné Uuspory
v nakladech, které vznikly hlagnpiemistnim obchodni spotmosti z pronajatych

prostor do areélu vyrobniho podniku.

V neposlednitadd zaznamenalo vedeni st@né spolénosti WtSi divéryhodnost
u bank i zékaznik jako akciova spolaost, nez tomu bylo u spélgosti s rdenim

omezenym. Z pohledu vedeni spwiesti shledavam fazi podniku za @Spou.
Zaméstnanec:

Jak na vas pisobi slokeni spol€nosti jako na zanéstnance z obchodniho Useku?
Vidite ve své praci a v pracovnim prostedi néjaké rozdily?

Fuze spolénosti na nas zcela jéstpisobi. rive jsme ve spot@mosti s rdenim
omezenym rdli lepSi pracovni progedi, napiklad WtSi prostory pro vykonavani
pracovnich povinnosti a lepSi pracovni zazemi. iDed§ativni vliv vidime ve Zjsreni
podminek v odmrovani nebo najklad v benefitech. Myslim si, Ze je nézor

zanestnand v obchodnim Useku na fuzi spéhesti spiSe negativni.
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Tématem bakatdké prace je problematika fazi a akvizic. Zejménaieni
efektivnosti fuze na konkrétnim podniku — Pacovsitéojirny, a. s. Metodami
hodnoceni, pomoci kterych je zjg¥ana efektivnost fuze na podniku, jsotegevsim
ekonomicka fidanad hodnota a fingni analyza, respektive analyza poovych
ukazatel.

| kdyZz se uspdnost fuze podnik projevi zejména az v dalSich letech, pomoci
vypoctu ekonomické idané hodnoty je moznici, Ze byla fuze spodmosti pro firmu
piinosem, z tvodu @iznivého vyvoje ekonomickéfidané hodnoty. V budoucnosti
by se n¢la situace firmy diky sloateni spolénosti neustale zlepSovat, az se firma

dostane do kladnyatisel ekonomickéifidané hodnoty.

Z tohoto divodu je hypotézaislo 1. Fuze spotmosti byla na zakladvypoctu
ekonomické gidané hodnoty pro firmuimnosem, potvrzena.

Flze spolénosti ffinesla Uspory naklad Uspora néklail se projevila naibklad
v téchto oblastech: pronajem prostor obchodni sjpalsti, samostatny ¢étni audit,
daiovy poradce, externi spravce ésibbchodniho Useku, Uspora nakKiada ra@ni
aktualizaci éetniho programu v obchodnim Usekuzavedeni jednotnéhocétnictvi.
Ve vybranych nakladechini ro¢ni Uspora 1 158 000 korun. Z pohledu hospexia

podniku do budoucna je tatdstka dosti vyrazna.
Hypotézaislo 2: Fluze spolmosti finesla Uspory nakldd je potvrzena.

Zawrem analyzy porrovych ukazatél je patrné, Ze jsou vysledky velice
raiznorodé, tyto ukazatele slouzi jako dapici informace, jak firma hospotia
V budoucnosti by se #&a hospodéska situace spateosti zlepSovat. ifkladem

je zadluzenost spalrosti, ktera se v jednotlivych letech snizuje.

V bakal&ské praci je také zpracovana analyza &é8jeh tuzemskych a zahré&nich
odkeratel. Na zaklad analyzy nejétSich tuzemskych odbateli za roky 2010 — 2012
je zZ'ejme, Ze se Pacovskym strojirnam, a. s. navySkauface a po slaieni se jim
poddilo ziskat nové tuzemské zakazniky, iktee se svym objemem zakazek ihned
zaradili mezi nej¢tSi odlkEratele. Je mozné, Ze jednou HEm navySeni fakturace

od nejtSich tuzemskych odbateli a ziskani novych zékaziiike praw fuze podnik.
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| pfesto, Ze se v roce 2012¢al objevovat u zahradémich zakaznik novi odigratelé
(otevwel se trh v Egypt - firma CASPER a PROCTER & GAMBLE), celkovy objem
fakturace prvnich deseti ngpgich zahragnich zakaznik znané poklesl. Je moznée,
Ze jedna z ficin poklesu fakturace byla préwnedivéra zahraninich zakaznik k fuzi

spole&nosti.

Na zaklad dotazi sméfovanych manazerovi a z&stnanci podniku z obchodniho
Useku je rejmé, Ze slokeni spolénosti vnimaji odlis& Z pohledu manazera
je sloweni spolénosti iznivé napiklad z hlediska Uspory naklachebo z hlediska
jednotného vedeni zastnand. Naopak zarstnanci z obchodniho Useku vnimaiji fuzi
negativié, zejména zidvodu zgisreni podminek v odimovani ¢i ve zhorSeni

pracovniho prosedi.

Vzhledem k planovanému prodeji podniku bych &ém této bakalgké prace
doporwila spole&nosti Pacovské strojirny, a. s., aby s prodejemyfiposékala. Bylo
by vhodné setrvat do doby, kdy bude ekonomidkdama hodnota kladna, coz bude mit
také pozitivni vliv na prodejni cenu. Z vyslédiukazatel zadluzenosti je tak&gmé,

Ze zadluzenost spdieosti po fuzi zdaré klesa a ekonomickéripdana hodnota, i kdyz

je nyni zdporn4, se vyvijirgnive.
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Summary and keywords

The topic of this thesis is the issue of merges$ arquisitions. The work is focused
on the theoretical part and the evaluation of enuacefficiency of the merger, which
is further processed to a particular company. Thendea of this work is to determine
whether the merger of the companies was beneficittie enterprise or not. This idea
is examined and met mainly by the merger effecegsnevaluating method by means
of economic value added. As an additional methedktis financial analysis.

Summarized legislation and legal framework for gees and acquisitions are
in the theoretical part. These include methods mingformation of commercial
companies and cooperatives, conversion projects tmmpanies, mergers
and acquisitions, mergers motives, types of merged acquisitions or regulation.
Further, the work is focused on enterprises vadmathethods, evaluation of economic
efficiency of using economic value added or finah@nalysis. The practical part
is divided into five sections. Firstly, the comparsy introduced, then its history,
the reasons and goals for the merger. Itis thecgssed by method of evaluating
mergers particularly economic value added. The segtion of the practical part is the
company management financial analysis, or analysinancial ratios. The work is
also focused on the development of the largest domand foreign customers, which
serve to determine whether the company acquired ocestomers after the merger
or not. The last part is interviewing of managensl @mployees of the enterprise on

a topic how they just perceive the merger of thagany.

As a final part of the work, it is obvious from @wonic value added that the merger
of the companies for the enterprise was benefi@al,the economic added value
is developing positively. In the future, the susce$the merger will appear better, but
the situation of the company should be continuoggling better when the company

reaches positive economic value added figures.
Keywords

Pacovskeé strojirny, conversion of the company, ersrgnd acquisitions
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Priloha 1: Udaje pro zpracovani finaréni analyzy

PolozZky 2010 | 2011 | 2012
Celkova aktiva 282251 239127 | 220283
Cizi kapital 181749 116 108 [ 91990
Cisty zisk 4415| 10777 5290
Dlouhodobé bankovni uvéry 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 1070 1455 1307
Dlouhodoby majetek 83830 | 100456 [ 97909
EBIT 14912 8417| 11436
Kratkodobé bankovni uvéry 76848 | 45391 | 34500
Kratkodobé pohledavky 145957 65387 | 31219
Kratkodobé zavazky 171679 | 114653 | 90683
Uroky 2688| 1403 1644
Obézna aktiva 236463 | 136625 | 119854
Penézni prostredky 11739 | 15084 | 22355
Rezervy 0 0 0
Trzby celkem 269 762 | 230 568 | 225 388
Trzby za DM a matenal 4526 4376| 4064
Trzby za vyrobky a shuzby 212096 | 216 774 | 218 390
Trzby za zbozi 53140 9418 2934
Vlastni kapital 153021 | 123 019 | 128 293
Zasoby 78767 | 56154| 66280

Zdroj: vyraéni zprava - vlastni zpracovani



